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Introduccién

Los inicios de la banca, se remontan a la edad media con el
comercio de monedas las cuales eran intermediadas por los denominados
cambistas, éstos les servian a los sefiores feudales, caballeros, principes
y en general a personas pertenecientes a las familias reales las cuales
poseian grandes riquezas. Ya en la época del renacimiento los grandes
banqueros fueron los Lombardos los cuales se sentaban en un banco a
realizar sus transacciones de alli la denominacion de banco que se conoce
actualmente.

El origen de la banca de tipo formal, ocurrié entre los afios 1100 y
1200 antes de la célebre ley de bancos veneciana de 1270 y se le conocia
como el Banco de Venecia, no obstante algunos historiadores sefialan
como primer banco moderno al Banco de San Jorge de Génova o Casa de
San Jorge creado en 1407. En Venezuela se origina esta actividad en los
anos siguientes a la gesta independentista en donde se disefiaron
proyectos y se establecieron institutos de crédito de caracter publico, con
la finalidad de dar apoyo financiero al Estado. Luego de diversos intentos
de establecer instituciones de crédito en el pais, no es sino hasta la
década de 1880 en donde se perfila formalmente la institucionalizacion de
un sistema bancario y se funda el Banco de Maracaibo en 1882, en 1890
se funda el Banco de Venezuela y posteriormente en el mismo afo nace el

Banco Caracas, estos dos ultimos centenarios bancos, sefieros del




sistema financiero los cuales estuvieron involucrados en una fusién en
donde el Banco de Venezuela absorbe el Banco Caracas.

A través del tiempo tanto en Venezuela y en el mundo fueron
surgiendo diversas instituciones en cada pais y cada uno adoptaba formas
de bancos, en su mayoria, especializados ya que asi servian de
impulsores a las necesidades de cada economia y atendian a clientes de
diversos tipos en segmentos variados como desarrollo, comercio,
consumo, mercado de capitales, entre otros. En la actualidad basicamente
los Estados Unidos y Japén mantienen en sus sistemas financieros
robustas bancas de inversion dedicadas a financiar el desarrollo
econdémico en atencion al nivel de industrializacion que tienen dichas
naciones o0 que alcanzaron gracias a acertadas politicas econdmicas de
desarrollo, de la mano de un sistema financiero orientado a ello. En
Venezuela pasamos de un sistema financiero basicamente especializado y
regularizado en sus operaciones, en virtud del destino de los fondos
facilitados en crédito, a un sistema financiero variado en donde coexisten
instituciones financieras especializadas con las denominadas bancas
multiples o banca universal.

La presente entrega se realiza con motivo de la obtencién del titulo
de especialista en “Instituciones Financieras” mencion: “Anadlisis vy
Gestion”, el tema elegido fue la “Rentabilidad de la Banca de Inversion en

Venezuela” y como eje principal del trabajo de grado se planteo el
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problema: “La Banca de Inversion y su Rentabilidad como Institucion
Financiera en Venezuela”, la finalidad es establecer un analisis claro y
conciso de este subsector del sistema financiero a través del estudio del
comportamiento de variables de fundamental importancia como el
volumen de los activos, cartera de crédito y captaciones del publico,
asimismo se precisaron algunos aspectos como su definicion, los origenes
y su razén de ser, por otra parte se incorpora un analisis del subsector
Banca de Inversion realizado a través de la metodologia Camel, la cual ha
sido desarrollada a partir de cinco variables fundamentales y que permiten
visualizar claramente y de forma directa, el desempefo en este caso de la
Banca de Inversién comparada, a los fines de este trabajo, con la Banca
Universal y Comercial.

La Ley General de Bancos de 1993, distinguié por una parte los
Bancos Universales y por la otra las instituciones financieras
especializadas, las cuales precisa en su articulo 1ero., como Bancos
Comerciales, Bancos Hipotecarios, Bancos de Inversion, Arrendadoras
Financieras, Fondos de Activos Liquidos y Sociedades de Capitalizacion,
visto esto, las antiguas sociedades financieras segun la ley pasaron a ser
Bancos de Inversion de alli en adelante han ido decreciendo hasta casi no
existir si embargo se precisara esta situacion en el desarrollo y

conclusiones del trabajo.
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Finalmente es importante destacar que en este trabajo de grado, no
se evalua el volumen de las operaciones que en el marco de la Banca
Universal se realicen, tal es el caso de los financiamientos para proyectos
de desarrollo, financiamiento a largo plazo para la construccion, entre
otras, en lo que nos hemos centrado es analizar y evaluar un subsector

del sistema financiero, como lo es la Banca de Inversién y su Rentabilidad.
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1.- PROBLEMA PLANTEADO

“La Banca de Inversién y su rentabilidad como Institucion

financiera en Venezuela”.

2.- OBJETIVO DEL TRABAJO

Establecer un analisis que permita conocer la situaciéon del
sector Banca de Inversién dentro del sistema financiero nacional, a fin
de determinar su posicidon competitiva ante la misién que tiene, de
acuerdo a lo establecido en la Ley General de Bancos y su papel como

ente promotor del desarrollo Industrial y Comercial en Venezuela.

3.- MARCO METODOLOGICO

Se recopild informacién cuantitativa - estadistica del sector de
los ultimos afios, asimismo se revisaran aspectos cualitativos en cuanto
a: los origenes de la Banca de Inversion en Venezuela, evolucion y
situacién actual, para tal fin se aplicara la metodologia Camel a partir
de los datos obtenidos desde 1999, hasta la fecha, no obstante se
analizaran de manera general las cifras de la banca de inversién a
partir de 1992. La metodologia Camel en términos generales involucra
el analisis de cinco variables utilizando diversos indicadores para cada
una de ellas.

Para llevar a cabo lo descrito con anterioridad se utilizara la

informacién disponible en la Superintendencia de Bancos y otras




Instituciones Financieras, asi como en la Asociacion Bancaria Nacional,

el Banco Central de Venezuela y bibliografia especializada.

4.- MARCO TEORICO
4.1.- Bancos de Inversion. Definicion.

Son aquellas instituciones que tienen por objeto intervenir en la
colocacién de capitales, financiar la produccion, la construccién y
proyectos de inversion, participar en el financiamiento de operaciones
en el mercado de capitales, y por lo general, ejecutar otras operaciones
compatibles con su naturaleza de bancos de inversién, con las
limitaciones previstas en la legislacion financiera actual. Los bancos de
inversion son aquellos caracterizados, por realizar operaciones en el
mediano y largo plazo, por lo que no captan fondos en la forma de
depositos de ahorro o depdésitos a la vista. Un punto fundamental en la
banca de inversion es su participacidn en el sector empresarial, es
decir, como lo sefialan algunos autores, es el punto de mayor

acercamiento, de mayor relacion, entre el sector financiero y el sector

industrial.

4.2.- Marco Legal.

Segun la nueva Ley General de Bancos, promulgada en el afo

2001, se establecieron las siguientes parametros de funcionamiento




para los Bancos de Inversion, los cuales se presentan a continuacion,

siendo cada articulo extracto fiel de la mencionada Ley:

En cuanto a su objeto

Articulo 104. Los bancos de inversién tendran como objeto intermediar
en la colocacién de capitales, participar en el financiamiento de
operaciones en el mercado de capitales, financiar la produccién, la
construccidén y proyectos de inversion, y, en general, ejecutar otras
operaciones compatibles con su naturaleza, con las limitaciones

previstas en este Decreto Ley.
En cuanto a su capital minimo

Articulo 105. Los bancos de inversién deberan tener un capital pagado
en dinero en efectivo 0 mediante la capitalizacion de resultados
acumulados disponibles para tal fin, no menor de DIEZ MIL MILLONES
DE BOLIVARES (Bs. 10.000.000.000,00). Los aumentos adicionales a
dicho monto, igualmente deberan ser en dinero en efectivo 0 mediante
la capitalizacién de dichos resultados acumulados. No obstante, si
tienen su asiento principal fuera del Distrito Metropolitano de la ciudad
de Caracas y han obtenido de la Superintendencia de Bancos y Otras
Instituciones Financieras la calificaciébn de banco regional, se requerira
un capital pagado, en las condiciones antes mencionadas, no menor de

CINCO MIL MILLONES DE BOLIVARES (Bs. 5.000.000.000,00).




Una vez modificado el capital minimo requerido, los bancos de
inversion deberan ajustar en un lapso de noventa (90) dias continuos
contados a partir de la modificacidén realizada, su capital social a la

cantidad que corresponda.

En cuanto a las operaciones en el mercado de capitales
Articulo 106. Las operaciones que realicen los bancos de inversion en
el mercado de capitales se efectuaran con los siguientes titulos valores:

a. Los emitidos o avalados por la Republica.

b. Los emitidos de conformidad con el presente Decreto Ley y la Ley
del Banco Central de Venezuela.

c. Los autorizados por la Comision Nacional de Valores.

Cuenta Especial

Articulo 107. A los fines de facilitar la liquidacién y posterior pago de
los créditos otorgados, se asignara al deudor una cuenta especial, no

movilizable mediante cheques, medios electrénicos, o cualquier otra

modalidad de pago.

En la cuenta especial, el deudor s6lo podra depositar las respectivas
comisiones, el monto exacto de la cuota que corresponda al periodo
causado; o las amortizaciones extraordinarias, de conformidad con lo
previsto en el respectivo contrato; asi como también todos aquellos
gastos que se deriven del crédito otorgado. En ningun caso, los montos

que se mantengan en dicha cuenta generaran intereses.




Normativa de los Bancos de Inversion

Articulo 108. Las disposiciones de este Decreto Ley en materia de
titulos hipotecarios, contenidas en la Parte Ill de la Seccién Cuarta del
Capitulo V del Titulo | de este Decreto Ley, regiran para los bancos de
inversion, en cuanto sean aplicables. igualmente, podran actuar en
escala internacional y, a tal fin, se les aplicardn las disposiciones
contenidas en la Seccidn Tercera del Capitulo V, Titulo |, de este

Decreto Ley, en cuanto les sea aplicable.

La Superintendencia de Bancos y Otras Instituciones Financieras podra
establecer, mediante normas de caracter general, criterios que

contribuyan a la mayor solvencia y solidez de la cartera de inversion.

En cuanto a las Prohibiciones

Articulo 109. Los bancos de inversién no podran:

1. Recibir depdsitos en cuentas de ahorro 0 en cuenta corriente.
2. Otorgar préstamos para el financiamiento de servicios 0 bienes de
consumo, por cantidades que excedan el veinte por ciento (20%) del

total de su cartera de crédito.

3. Otorgar préstamos por plazos superiores a siete (7) afos.
4. Adquirir mas del veinte por ciento (20%) del capital social de una
empresa promovida por el banco de inversién o donde haya participado
en su promocién, manteniendo dicha participacion por un periodo de

hasta tres (3) afos; transcurrido dicho lapso deberan reducir su




participacion en el capital de la empresa, a un limite maximo del diez
por ciento (10%) del capital social. En todo caso, la totalidad de las
inversiones antes sefaladas no podra superar en su conjunto el veinte
por ciento (20%) del patrimonio del banco.
5. Mantener contabilizados en su balance como activos, aquellos
créditos o inversiones que no cumplan con las disposiciones
contenidas en la Ley, a juicio de la Superintendencia de Bancos y Otras

Instituciones Financieras.

6. Tener invertida o colocada en moneda o valores extranjeros una

cantidad que exceda del limite que fije el Banco Central de Venezuela.

Los créditos a que se refiere el numeral 3 de este articulo, deberan

estar garantizados con hipoteca o garantia prendaria.

4.3.- Origen de la Banca de Inversion en Venezuela.

El origen de la banca de inversion en Venezuela, tiene como
antecedente a las sociedades financieras, éstas aparecen por primera
vez en el afo de 1963 con la apertura de la Central Hipotecaria y la
C.A. Venezolana de Desarrollo (Cavendes) eran instituciones las
cuales su funcionamiento estaba previsto en la legislacion financiera de
la época y asi permanecieron hasta su conversion en bancos de
inversion en la Ley de Bancos de 1993. En el ano de 1989, ya existia la
clara determinacion de parte del gobierno venezolano de introducir

cambios importantes dentro del sistema financiero, es asi como en una




carta de intencion emitida por el gobierno nacional en mayo de ese afio
al Fondo Monetario Internacional se sefalaba que en los préximos
anos el Ejecutivo implementaria un conjunto de reformas en el sector
financiero con miras a mejorar la eficiencia de la intermediacion
financiera, en donde se realizara una revision general a la Ley General
de Bancos que sera presentada al Congreso a finales de 1990,
asimismo estimular las fuerzas competitivas en el sistema financiero y
mejorar su supervision.

Es asi como en Venezuela se pasa de un sistema financiero
especializado constituido por determinados tipos de instituciones que
realizaban especificas operaciones activas y pasivas a un sistema
financiero en donde se contempld que coexistieran, al lado de las
instituciones especializadas las instituciones conocidas como banca
multiple o banca universal, que son aquellas que pueden realizar todas

las operaciones asignadas a las instituciones especializadas.

4.4.- Metodologia Camel.

CAMEL (Capital, Asset, Management, Earning and Liquidity)
para la evaluacion de instituciones financieras. Basamento
tedrico.

CAMEL (Capital, Asset, Management, Earning and Liquidity), es
una metodologia para analizar las instituciones financieras y se centra

en cinco componentes: capital (C), calidad del activo (A), gestion (M),




ganancias (E), y liquidez (L) que, medidos en conjunto, permiten
conocer la situaciéon una institucién financiera.

CAMEL establece una metodologia de identificacién de variables
de tipo microeconémico, que caracterizan la condicion de las
instituciones financieras en un momento dado. Por ser una de las
metodologias mas recientes y mundialmente utilizadas en la actualidad,
su estudio y aplicacion son coherentes con temas involucrados dentro
de las areas de investigacion econdémica, esencialmente en la
economia financiera. La agrupacion de las variables se transforma en
un indicador que de forma global mide la vulnerabilidad de un banco o
institucién financiera en particular.

Capital. contablemente, se define como el derecho de los
propietarios en los activos de la empresa y se considera una variable
fundamental en el andlisis del funcionamiento de los bancos. Llevar un
seguimiento de los indicadores del capital permite evaluar y medir la
solidez de una institucion y su capacidad para soportar impactos
exogenos y para afrontar futuras pérdidas no anticipadas derivadas de
alguna situacion no prevista o fortuita.

Activos: l0s activos constituyen los bienes que posee una
empresa y con los cuales cuenta para llevar a cabo su actividad
econdomica esperando algun beneficio de ellos en las operaciones que
realice. Por tanto, la evaluacién de su composicion y en especial su

calidad, en el caso de las instituciones financieras, son fundamentales




para detectar cualquier anomalia en la estructura econdémica de la
institucion que se esté analizando.

Gestion: la permanencia y subsistencia de las instituciones
dentro del sector, depende en gran medida de la manera como son
manejadas Yy de las politicas que se han aplicado a través del tiempo
en ellas. La gestion es la base fundamental que, de realizarse en forma
debida permite alcanzar, exitosamente, niveles de eficiencia,
sostenibilidad y crecimiento en el tiempo.

Ganancias: o utilidades, es el objetivo primordial de cualquier
empresa incluyendo por supuesto las instituciones financieras. Las
utilidades reflejan la eficiencia de ellas y proporcionan recursos que
pueden ser destinados para aumentar el capital y asi permitir el
continuo crecimiento. Por el contrario, las pérdidas, ganancias
insuficientes, o las ganancias excesivas generadas inestablemente, o
por una fuente inestable, constituyen una amenaza para las
instituciones.

Liquidez: a pesar de ser uno de los objetivos principales de
cualquier empresa, en el caso de las instituciones financieras esta
variable cobra mayor importancia o interés en atencidn a que
constantemente atienden demandas de efectivo por parte de los
clientes. La necesidad de liquidez de los depositantes suele

incrementarse en épocas previas a las crisis, desencadenando corridas




bancarias que debilitan las instituciones financieras, incluso pueden
llevarlas a la quiebra.

La valoracion individual de las variables que toman en cuenta el
modelo CAMEL no debe significar o implicar un analisis por separado,
ya que el comportamiento de una variable repercute en las demas.
Esto se puede ejemplificar en una situacién donde, por ejemplo, una
deficiente Gestidén conlleva a una inadecuada composicion de activos
(créditos con alto riesgo, concentracidon de créditos en alguna actividad
econdmica, entre otros), 1o que a su vez afecta el capital, perjudica la
liquidez y finalmente se traduce en menores ganancias o incluso
pérdidas.

CAMEL constituye un elemento importante, ya que integra
variables fundamentales a la hora de definir la situacién de un banco.
La Superintendencia de Bancos, como ente oficial de regulacion y
supervisién, considera algunos de los aspectos de CAMEL, aunque su
funcién se limita a la publicacién de ciertos indices periodicamente,
dejando de lado instrumentos como modelos econométricos que
relacionan estas variables.

Existen diversidad de parametros para describir el modelo
CAMEL, pero no una definicion unica, ya que & partir de sus bases
fundamentales se pueden construir innumerables modelos ©
metodologias de analisis y valoracion. Es asi como los distintos

CAMEL que se conocen abarcan unos o todos los componentes que lo
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integran: Capital, Activos, Gestion, Ganancias y Liquidez; sin embargo

es frecuente encontrar al momento de construir el modelo diferencias

entre autores y/o instituciones.

La importancia de la metodologia CAMEL radica en las variables

que alli se incluyen, las cuales han sido identificadas como claves en

los momentos de crisis. Ampliando lo anteriormente sefialado a

continuacién se muestran diversos puntos sobre la necesidad de llevar

a cabo un seguimiento adecuado, para detectar situaciones de peligro

en las instituciones financieras:

Capital: bancos capitalizados tienen mayor capacidad de
hacer frente a perturbaciones que afecten sus balances.
Esta afirmacién implica la posibilidad de disponer de fondos
propios en momentos de iliquidez, para asi garantizar un normal
funcionamiento a la hora de hacerle frente a los depositantes en
caso de retiros masivos, o bien denominada “corrida bancaria”.
En la normativa bancaria existen requerimientos minimos de
capital para las instituciones, con el fin de evitar que bancos
insolventes terminen en quiebra perjudicando a los ahorristas e
incrementando la incertidumbre.

Activos: Los principales activos a tener en cuenta en un
banco son los préstamos y es fundamental evaluar su
composicion, concentracion, plazos y vencimientos, y asi

determinar la posibilidad para responder a los pasivos
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(depdsitos) y obtener ganancias. Los activos de los bancos
estan agrupados por categorias lo que permite tener una
perspectiva mas clara de su composicion, por ejemplo la cartera
de crédito se cataloga segun su estado, ya sea vigente o
vencida, conforme a los plazos y a las garantias que estos
préstamos presentan.

Otros activos que se incluyen en los balances de los
bancos, son los relacionados con las inversiones que realizan.
En el supuesto de no existir demanda de depdsitos, o del
incumplimiento de las exigencias por parte de los clientes para
acceder a préstamos, los excedentes de liquidez deben ser
invertidos en titulos valores que proporcionen una composicién
de activos adecuada a la estructura de los pasivos y que su
calidad permitan ser convertibles a efectivo de manera réapida
ante alguna eventualidad.

Gestion: Una buena gestion puede ayudar a palear o
superar distorsiones macroeconomicas, y una deficiente
conduce a los bancos a la insolvencia. Muchos casos se han
conocido donde la gerencia ha logrado que en momentos de
recesion o de desaceleracion de la economia sobrevivan
instituciones financieras, como también se han presentado otros
cuando la pobre labor administrativa propicid, increiblemente,

quiebras en épocas de prosperidad econdrnica.
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Una deficiente gestion puede ser la responsable de
muchas dificultades financieras. Dos situaciones caracteristicas
susceptibles de malas gestiones son: cuando un banco pasa a
ser controlado por nuevos accionistas y cuando los
administradores permanecen en éstos, pero no se adaptan a los
rapidos cambios del mercado. Asi, la calidad de la gestion se
transforma en una importante variable cualitativa para el
andlisis de los bancos, pues de ella dependen variables de
caracter cuantitativo como ganancias y liquidez, entre otras.

La evaluacion de la gestion en el modelo CAMEL, que
efectta Thompson Bankwatch, (consultor especializado en
andlisis de bancos) incluye el analisis de las estrategias
generales de la institucion, la planificacion y la filosofia de la
misma. Para esto, realiza al estudio de la compania y de su
estructura organizacional, evalia la diversificacion de los
productos y los tipos de negocios que realiza, las debilidades y
fortalezas del banco, el grado de apertura hacia otros mercados
(paises y regiones), entre otras.

Ganancias: para el caso especifico de los bancos privados,
los accionistas esperan los mayores niveles de rentabilidad
siempre y cuando los administradores no incurran en altos

riesgos que en el corto plazo generen elevadas ganancias,
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pero que en el mediano y largo resulten ser préstamos
incobrables, y por lo tanto, pérdidas para la institucion.

Un ejemplo claro de ganancias excesivas que
rapidamente se puede convertir en gran problema, es el
otorgamiento de créditos con pocos estudios y analisis, que se
dedican al segmento de “créditos al consumo”. Inicialmente los
clientes pagan sus obligaciones pero al ser gastos que en su
mayoria no generen retornos con los cuales cubrir estas deudas,
se transforman en créditos morosos para los bancos, teniendo
luego que asumir ese costo contra la cuenta de resultados
mermando asi las utilidades y disminuyendo la posibilidad de
reinversion de estas para la expansion del negocio. Por lo tanto,
la evaluacion del componente de ganancias permite determinar
qué tan eficiente es un banco o qué tan expuestas al riesgo son
las actividades que desarrolia.

Liquidez: llegar a la iliquidez bancaria no es un estado dificil
de alcanzar. Durante los periodos de depresion economica, la
falta de informacion sobre la actividad bancaria, las condiciones
del mercado y la exposicion al riesgo crediticio, pueden crear un
ambiente en el que simples rumores causen incertidumbre en el
sistema financiero, esto desequilibra el acceso al crédito, al
tiempo que la sobrevivencia de las instituciones se torna critica.

Los problemas que enfrentan los bancos pueden transmitirse a
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otras instituciones financieras, debido a la falta de confianza del
publico, a medida que las contrapartes se retiren de las nuevas

transacciones, la liquidez del mercado puede decaer afectando a

los usuarios del crédito.

Para el manejo de la liquidez existen, por decreto de los bancos
centrales, ciertos niveles minimos de encajes, que garanticen en una
determinada situacion la respuesta a dificultades que en esta materia
se puedan presentar. No obstante, los banqueros y las autoridades
reguladoras deben conocer su entorno e identificar posibles
circunstancias donde el manejo de la liquidez requiera la adopcién de
medidas que se aparten de situaciones de aparente normalidad en una
institucion; tal es el caso de que, ante fuertes presiones de retiros

masivos, es preferible poseer excesos de liquidez sacrificando nuevos

préstamos.
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5.- DESARROLLO

5.1.-Evolucion de la Banca de Inversion desde el afio 1992,

hasta el ano 2002.

Evolucién Bancos de Inversién

(MM de Bs.) _
Total
Total Cartera de Total Total
Ano Activos Crédito Captaciones Patrimonio
1992 266.059 131.304 207.959 27.849
1993 287.434 156.700 206.552 39.278
1994 190.818 91.698 131.130 34.701
1995 256.668 137.146 185.435 44.828
1996 299.822 125.794 65.331 92.290
1997 355.268 182.771 99.415 70.281
1998 353.252 159.279 45.392 76.758
1999 471.072 157.738 56.527 78.813
2000 499.037 144.568 65.015 78.400
2001 268.171 115.845 28.868 86.707
2002 179.127 11.492 12.432 63.384

Nota: Los afios 1992 y 1993 corresponden a las cifras de las antiguas Sociedades

Financieras.

Evolucién del Total Activo

Del afio 1992 al ano 1993 se observa un incremento al pasar el
Total Activo de Bs. 266.059 MM a Bs. 287.434 MM, en tanto que cae a
Bs. 190.818MM en el afio 1994. En el ano 1995 se incrementa a Bs.
256.668 MM vy asi continua hasta el ano 1998 en donde
consistentemente se ubica en Bs. 353.252 MM, continuando este

crecimiento en el total activo hasta lograr su histérico mas alto en el
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ano 2000 en donde registré Bs. 499.037MM, a partir del afio 2001
comienza a disminuir alcanzando ese afio Bs. 268.171MM, para

finalmente cerrar el 2002 con un volumen total de activos de

Bs.179.127MM.

Evolucion Cartera de Crédito

Para e1 ano 1992 la cartera de créditos de la banca de
inversion se ubicé en Bs. 131.304 MM, la cual se incrementa para el
ano 1993 y se ubica en Bs. 156.700MM, teniendo una baja, la cual
coincide con la disminucion del total activo, registrandose en Bs.
91.698MM para 1994. Consistente con el incremento en activos la
cartera de créditos pasa de Bs. 91.698MM a Bs.137.146MM en el ano
1995. En el aho de 1996 esta se ubica en Bs. 125.794MM, alcanzando
su maximo en el periodo 1992-2002 en Bs. 182.771MM, de alli en
adelante se observa una caida, hasta alcanzar un minimo histérico en

el 2002 de Bs. 11.492MM.

Evolucién Total Captaciones

Para el ano de 1992 las captaciones totales de la banca de
inversion lograron alcanzar la cantidad de Bs. 207.959MM, sin embargo
luego de haberse incrementado del ano 1994 de Bs. 131.130MM a Bs.

185.435MM en el ano de 1995, cae de manera sistematica hasta
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alcanzar un minimo histérico en el ano de 2002, cuando estas

captaciones registraron apenas Bs. 12.432MM.

Evolucion Total Patrimonio

Para el ano de 1992 el patrimonio total de la banca de inversién
se ubicaba en Bs. 27.849MM, el patrimonio, caso contrario a las demas
variables comentadas (Activos, Cartera de Créditos y Captaciones) se
fue incrementando hasta alcanzar un maximo de Bs. 86.707MM en el
affio 2001, no obstante este cae a Bs. 63.384MM en el 2002, este
comportamiento se atribuye, a las cada vez mayores exigencias, en
cuanto a los requerimientos de capital, a solicitud de parte de los entes
reguladores, atendiendo a la normativa legal vigente. Sin embargo la
caida del volumen patrimonial de este subsector obedece a la menor
cantidad de instituciones de este tipo existentes en Venezuela y que
son consecuencia de las limitaciones que como institucién
especializada tienen ante los bancos universales, los cuales pueden
realizar todas las operaciones activas y pasivas sin mayor restriccion
que las que le impone la ley, no asi los bancos de inversién los cuales
poseen fuertes restricciones para captar fondos, los cuales, son sin
duda, la materia prima de toda institucién financiera para asi poder

realizar su labor de intermediador financiero.
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5.2.- Analisis cuantitativo del sector Banca de Inversion.

5.2.1.- Capitalizacion de la Banca de Inversion, comparada
con la Banca Universal, mas Banca Comercial.

El indice de capitalizacion (Patrimonio entre Total Activo, ver
cifras en “Resumen de Datos Financieros” en anexos) en la Banca
Universal y Comercial para el ano de 1999, se sitiua en 13,3% en
comparacion a un 16.7% registrado por la Banca de Inversion en su
conjunto. Como se puede apreciar para este afio de 1999 Ia
capitalizacion de la Banca de Inversion es mayor a la registrada por la
Banca Universal es mayor en un 3,4%. Para el aho 2000, el indice de
capitalizacion de la Banca Universal y Comercial, alcanza un 12,6%
disminuyendo con respecto al ano 1999 en un 1,3%, en cuanto a la
Banca Universal, presenta un comportamiento similar y el indice de
capitalizacion también cae con respecto al afo 1999 y se establece en
un 15,7% (16,7% en 1999). Para el aho 2001 el mencionado indice se
establece en la Banca Comercial y Universal en un 14%, entre tanto
que para la Banca de Inversion registra un importante incremento se
ubica en un 32,3%, no obstante este incremento en la capitalizacion se
explica en los requerimientos de nivel patrimonial exigidos por las
autoridades supervisoras a fin de mantener un nivel adecuado en virtud
de la disminucion en Captaciones que venia experimentando el sector
para entonces. Consistente con lo anteriormente explicado para el ano

2001, en el ano 2002 observamos un comportamiento similar, es asi
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como el indice para la Banca Universal y Comercial se registré en un

15,9% y el de la Banca de Inversidn en un 35,4%.

En este renglon podemos concluir que la Capitalizacion en

ambos casos es consistente, solo que en el caso de la Banca de

Inversion se le ha exigido una mayor Capitalizacion en virtud del

deterioro de las Captaciones que viene experimentando y que

encuentra sus causas en la limitacion de captar recursos, que tiene

como institucidn financiera especializada.
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5.2.2.-Calidad de Activos de la Banca de Inversion,
comparada con la Banca Universal, mas Banca Comercial.

En referencia a la calidad de activos se evaluard realizando
especial énfasis en la situacidon de la cartera de créditos, en ambos
subsectores, dada la importancia que tiene como el activo mas
importante que una institucion financiera posee en su balance. Dicho
esto, la cartera de créditos de la Banca Universal y Comercial para el
afo de 1999 alcanzo la cantidad de Bs. 6.228.639 MM, e
incrementandose para el afio 2002 en donde logrd registrarse en Bs.
7.886.506 MM, representando esto un incremento porcentual del
26,6%, por su parte para el mismo periodo la Banca de Inversién
registré en 1999 una cartera de créditos por la cantidad de Bs. 151.467
MM y para el ano 2000, ésta se ubico en Bs. 140.321 MM
representando asi una disminucion del 7,4% de un afio a otro. Para el
afo 2001 la cartera de créditos de la Banca Universal y Comercial
continua en ascenso, alcanza Bs. 9.361.288 MM, sin embargo el
crecimiento ésta vez fue del 18,7%; la Banca de Inversidon experiment6
una nueva caida y se registra en Bs. 114.633 MM representando una
disminucion del 18,3% con respecto al 2000. En el afio 2002, la cartera
de créditos de la Banca Universal y Comercial experimenta una baja y
alcanza la cifra de Bs. 9.133.795 MM, y que representa una

disminucién del 2,4% y la cual se atribuye a la disminuciéon de la
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actividad econémica durante ese periodo como consecuencia de alta
conflictividad politica en el pais.

En cuanto a la morosidad (Créditos Vencidos entre Total
Cartera de créditos, la cual incluye la cartera vigente, vencida y en
litigio), para el afio de 1999, en el subsector Banca Universal y
Comercial, se establecié en un 5,4% en contraposiciéon al subsector
Banca de Inversidn en donde esta se establecié en un 4,3%, para el
ano 2000 este indicador de la calidad de la cartera se fijo para la Banca
Universal y Comercial en un 4,1% mejorando con respecto al ejercicio
precedente, en tanto que la Banca de Inversion alcanza nuevamente
un 4,3% manteniendo niveles similares a 1999. En el afo 2001 la
morosidad, tanto en la Banca Universal y Comercial como en la Banca
de Inversién, experimenta un crecimiento, ubicandose para la primera
en un 4,7% lo que significé un incremento de este indicador de un
14,5%, y en un 5,3% para la segunda lo que significo un incremento en
el indicador de morosidad del 23,1%. Para el afo 2002 el indicador se
deteriora aun mas, al registrarse para la Banca Universal y Comercial
en un 6,5%, mientras que el referido a la Banca de Inversion alcanza

ya un 10,3%, duplicando casi el indicador de un ano a otro.
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5.2.3.- Gestion de la Banca de Inversion, comparada la
Banca Universal, mas Banca Comercial.

Para el analisis de este renglon, necesariamente tenemos que
saber que la permanencia y subsistencia de las instituciones dentro del
sector en que se desenvuelven, depende en gran medida de son
gerenciadas y de las politicas que se han aplicado a través del tiempo
en ellas. La gestion es la base fundamental que, de realizarse en forma
debida permite alcanzar, exitosamente, niveles de eficiencia,
sostenibilidad y crecimiento en el tiempo, recordado esto, (explicado en
el aparte de la metodologia CAMEL), hay que mencionar que estamos
ante la evaluacion de un subsector dentro del sistema financiero, en
virtud de que se esta analizando un grupo de instituciones dentro del
sector no estamos determinando en esencia el desempeno gerencial
de cada, estamos visualizando la Banca de Inversion como un todo, sin
embargo para poder hacer la apreciacion de esta variable como parte
de esta metodologia se ha dejado de ultima para tener mas claro el
comportamiento del sector que se comenta en cada renglén y llegar a
la conclusidén de que en definitiva el desempefo de este tipo de
instituciones en Venezuela, ha estado en declive desde el afio 99 en
adelante, principalmente, y que a pesar de ello, lo cual es
consecuencia de la crisis econdmica, casi crénica que vive el pais,
estas instituciones han sobrevivido con mucha eficiencia a pesar de su

entorno y de las restricciones que posee, recordemos que los bancos

24




de inversién, no podran 1) recibir depésitos en cuentas de ahorro o en
cuenta corriente, 2) otorgar préstamos para el financiamiento de
servicios o bienes de consumo, por cantidades que excedan el veinte
por ciento (20%) del total de su cartera de crédito, 3)otorgar préstamos
por plazos superiores a siete (7) anos,
4) adquirir mas del veinte por ciento (20%) del capital social de una
empresa promovida por €l banco de inversién o donde haya participado
en su promocién, manteniendo dicha participacion por un periodo de

hasta tres (3) afnos.

5.2.4.- Rentabilidad de la Banca de Inversion, comparada
con la Banca Universal, mas Banca Comercial.

En cuanto a los resultados netos de la Banca Universal y
Comercial, los mismos se ubican para el ano de 1999 en Bs. 397.830
MM, entre tanto que los de la Banca de Inversion alcanzaron Bs.
18.760 MM. Para el ano 2000 se observa un incremento en los
resultados netos de la Banca Universal y Comercial, alcanzando la
cantidad de Bs. 430.053MM, a pesar de un decrecimiento notable de
sus ingresos financieros de un 10,7%, asimismo este sector presentd
un margen de intermediacién financiera negativo, lo cual hace presumir
que sus ganancias provienen en su totalidad de otros ingresos,
asimismo sucede con la Banca de Inversion, la cual en este ano 2000,

también experimenta una caida en sus ingresos financieros del 27%, el
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cual se ve reflejado en su resultado neto el cual cayé en un 71% con

respecto al afio de 1999.
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Para el afo 2001 la Banca Universal y Comercial, obtiene una
margen de intermediacién positivo, crecen sus ingresos financieros y
su resultado neto mejora en un 30,1%, la banca de inversién para este
ano, continua con el descenso en sus ingresos financieros en un 29% vy
su resultado neto cae en un 49%. Finalmente al cierre del afio 2002, la
Banca Universal y Comercial, incrementa sus ingresos financieros en

un 52% y su resultado neto crece en un 99,4%, con un margen de
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intermediacion financiera negativo lo cual demuestra en este periodo la
dependencia del cobro en los servicios a los clientes para asi poder
mantener las instituciones que lo conforman, rentables. La Banca de
Inversion presenta resultados netos mas favorables ubicandose en Bs.
8. 039MM, con unos ingresos financieros en picada y que registraron
una disminuciéon del 63%, no obstante el resultado neto logrado

responde a otros ingresos obtenidos en este subsector.
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En términos de ROA (rentabilidad de activos = Resultado Neto

entre Activo Promedio), para 1999, este indicador de la rentabilidad de

los activos se ubicd, para la Banca Universal y Comercial en 3%, en
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tanto que para la Banca de Inversion alcanza un 4,2%. En el ano 2000
se observa que la rentabilidad de activos en la banca Universal y
Comercial mejora levemente y se ubica en 3,2%, en contraposicion a la
Banca de Inversion la cual se ubica en 1,2%. Siguiendo con el afio
2001, el subsector Banca Universal y Comercial, mantiene consistencia
en la rentabilidad de sus activos, atribuido obviamente a los resultados
obtenidos, y se registra en 4,2%, en tanto que ya la Banca de Inversion
se fija en apenas 0,6%. Finalmente en el afio 2002 la rentabilidad de
activos de la Banca Universal y Comercial se registra en un 8,3%,
mejorando notablemente y continuando con su crecimiento sostenido,
la Banca de Inversidn durante este afo alcanza un ROA de 1,8%,

mejorando levemente con respecto al aho anterior.
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ROE (RENTABILIDAD DEL PATRIMONIO)
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En cuanto al ROE (rentabilidad del patrimonio = Resultado Neto
Patrimonio), para 1999 la rentabilidad del patrimonio para la Banca
Universal y Comercial alcanza un 21,2% y la Banca de Inversién logra
un 23,8% manteniéndose ambos sectores una tanto similares. El afo
2000, la Banca Universal y Comercial, alcanza un ROE de 18,2%, en
tanto que la Banca de Inversion, logra un 6,8%. Para el afno 2001 el
ROE de la Banca Universal y Comercial logra un 18,5% siendo
consistente con los anos anteriores, sin embargo la Banca de Inversion
muestra una rentabilidad patrimonial muy baja al registrarse en 3,2%.

finalmente en el afio 2002, el ROE de la Banca Universal y Comercial,
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alcanza un 29% vy el de la Banca de Inversién se recupera levemente al

lograr un 12,7% atribuido a una mejora en su resultado neto para el

ano 2002.

5.2.5.- Liquidez de la Banca de Inversion.

En cuanto a la liquidez, para el afio de 1999 los activos
liquidos de la Banca de Inversion alcanzaron apenas un 17,1%. Para
el afno 2000, estos activos en la Banca de Inversion registraron un 14%.
El 2001 la Banca de Inversidén recupera un tanto su liquidez al
registrarse su nivel de activos liquidos en comparacion al total activos
en un 22,9%. Finalmente en el ano 2002 el nivel para los activos
liqguidos en la Banca de Inversidon mejora su liquidez al ubicarse en un
nivel de 24,4%. Cabe destacar que en estos activos liquidos se
encuentran: encaje legal, tenencias de efectivo y efectos de cobro
inmediato. Es importante sefialar en este rubro de liquidez, que la
banca de inversion en atencion a las limitaciones que le impone la ley y
a su objetivo como institucién financiera especializada en el
financiamiento de proyectos de inversion a largo plazo, no maneja
activos con convertibilidad tan rapida como en la Banca Universal y
Comercial, en tanto que su colocacién de fondos tampoco es a corto
plazo. Por ello en este rubro no se ha comparado con la Banca

Universal y Comercial ya que sencillamente no es comparable.
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Conclusiones

Los bancos de inversién son y han sido los impulsores del
desarrollo en muchas naciones como Japén y los Estados Unidos,
estos surgieron con el firme propdsito de financiar la produccién, la
construccién y de manera especial proyectos de inversién capaces de
generar empleos y riquezas para asi aumentar el nivel de bienestar
economico de la poblacion. En Venezuela la figura del Banco de
inversion, tiene su antecedente mas reciente en las desaparecidas
Sociedades Financieras las cuales pasaron a denominarse Bancos de
Inversion, a partir de la Ley de Bancos del afio 93. Por ley, estas
instituciones tienen como objeto intermediar en la colocacion de
capitales, participar en el financiamiento de operaciones en el mercado
de capitales, financiar la produccion, la construccion y proyectos de
inversion, y, en general, ejecutar otras operaciones compatibles con su
naturaleza. Sin embargo los bancos de inversién presentan limitaciones
gue no les permiten actuar de manera desenvuelta y agil para realizar
operaciones activas y pasivas con mayor facilidad esto se verifica en
las captaciones de la banca de inversion que en su conjunto en el afo
de 1993 alcanzaban Bs. 206.552 MM vy al final del afno 2002 soélo
registran Bs. 12.432 MM, la cartera de crédito pasa en 1993 de Bs.
156.700 MM a Bs. 11.492 MM al cierre del ano 2002. Para 2002, la
Banca Universal y Comercial, incrementan en conjunto sus ingresos

financieros en un 52% y su resultado neto crece en un 99,4%, la Banca
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de Inversion presenta resultados por Bs. 8.039MM, con unos ingresos
financieros en picada y que registraron una disminucién del 63%. En
términos de ROA (rentabilidad de activos), para el afio 2002 la
rentabilidad de activos de la Banca Universal y Comercial se registra en
un 8,3%, mejorando notablemente y continuando con su crecimiento
sostenido, la Banca de Inversién durante este ano alcanza un ROA de
1,8%. En cuanto al ROE (rentabilidad del patrimonio), para el afio 2002,
el ROE de la Banca Universal y Comercial, alcanza un 29% y el de la
Banca de Inversion se establece en un 12,7%. Al observar de manera
rapida los resultados comentados anteriormente, se puede determinar
que este subsector del sistema financiero tiene un desempefio no
satisfactorio en cuanto a su rentabilidad y como opcion de inversién
para inversionistas del sector financiero que decidieran invertir o
fundar una nueva institucion de este tipo en el sistema financiero
venezolano y tiene su explicacion en el bajo nivel de actividad

econdmica-industrial existente.

Vistas todas las limitaciones, sobre todo para captar fondos y
competir cara a cara con los Bancos Universales, ha ocasionado que
estas instituciones vean mermadas sus capacidades de accion, al
presentar entre otras cosas, riesgo de calce en virtud de no tener
captaciones de fondos acordes con los plazos de las operaciones que

como Banco de Inversion deben realizar.
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La tendencia actual en el mundo, se inclina hacia las bancas
multiples o Universal, como se conoce en Venezuela, sin embargo hay
que hacer una observacién importante ya que en paises con mayor
nivel de desarrollo, las bancas mdltiples tienen una mayor aceptacion
ya que las grandes inversiones industriales o de desarrollo de
proyectos en si, han alcanzado niveles de saturacion, asimismo debido
a la crisis econdmica mundial, los grandes bancos en el mundo no
tienen mercado en donde colocar sus capitales de inversién y que los
mismos retornen con un rendimiento aceptable. Con lo cual se llega a
la conclusion que no por ser los bancos de inversion instituciones
financieras poco rentables por las restricciones que le impone la ley y
por el bajo desempefio econdmico, todas las instituciones financieras
existentes deben ser Bancos Universales o mdultiples o en otro caso
Bancos Comerciales. De llegar el pais poseer estrategias de
crecimiento econdémico sostenido, pueden, en este escenario, resurgir
los bancos de inversion como instituciones especializadas que atiendan
los requerimientos de los proyectos de inversion y participar en estos

mercados con éxito.
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Glosario

1. Activo: en términos generales un activo es cualquier posesion que
tiene valor de intercambio, asimismo los activos pueden ser
tangibles e intangibles.

2. Activo Financiero: es un activo que representa una obligacion
legal sobre algun beneficio futuro.

3. Activo Intangible: son aquellos que representan obligaciones
legales sobre algun beneficio futuro, su valor no tiene relacién con
la forma fisica ni de cualquier otro tipo, en que estas obligaciones
estén registradas.

4. Activo Tangible: es aquél cuyo valor depende de propiedades
fisicas particulares, ejemplo, una maquina.

5. Agente: Es un participante en un mercado que toma una posicién
en un activo, manteniendo un inventario y listo para comprar o
vender a otros participantes.

6. Analisis de Crédito: El proceso de determinar si un solicitante de
credito cumple con las normas crediticias de una empresa, y qué
monto de credito debera obtener.

7. Arrendamiento: Obtencion del uso de activos fijos especificos sin
realmente adquirirlos en propiedades. El arrendatario recibe los
servicios de los activos arrendados a él arrendador, que es quien
posee los activos. Se requiere de un pago de arrendamiento

periddico deducible de impuestos. Un arrendamiento operacional es
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generalmente un arreglo a corto plazo cancelable, en tanto que un
arrendamiento de capital o financiero es un acuerdo a largo plazo
no cancelable.

8. Banco Comercial: genéricamente, es aquella institucidon financiera
que acepta depdsitos y puede usar los productos de sus depositos
para hacer préstamos. En la legislacion venezolana los bancos
comerciales tienen restricciones de funcionamiento en cuanto a las
operaciones que pueden realizar, asi como para las otras
instituciones tipificadas en la ley.

9. Bolsa de Valores: mercado secundario reglamentado y organizado
de alguna manera, donde ocurre el comercio de acciones en
lugares geograficos especificos.

10.Cartera: es un grupo de activos financieros o valores. Ejemplo: La
Cartera de Crédito de un Banco.

11.Costo de Capital: Tasa de rendimiento que debe percibir una
empresa sobre sus inversiones, de manera que su valor de
mercado permanezca inalterado. Si obtiene una tasa de rendimiento
arriba del costo de capital, la empresa puede atraer el
financiamiento a un precio favorable si se mantiene constante el
riesgo, los proyectos con rendimientos por arriba del costo de

capital deberan aumentar el valor de la empresa, y viceversa.

39




12.Crédito Comercial: Crédito obtenido mediante compras de cuenta
abierta, representado por una cuenta por pagar por el receptor, y
una cuenta por cobrar por el otorgante.

13. Desintermediacion: Lo contrario del proceso de intermediacion.
Usualmente se presenta durante periodos de una inflacion “de dos
digitos”, cuando las tasas de intereses ofrecidas por otros medios
financieros atraen a los fondos, desplazando asi a intermediarios
financieros, como instituciones bancarias.

14. Diversificacion: Es la asignacion de riqueza a través de una
cantidad significativa de activos diferentes.

15.Intermediacién: Proceso en el cual los ahorros son acumulados
en instituciones financieras y luego prestados o invertidos.

16.Intermediario (0 banquero) de Inversiones: Institucidon financiera
que es intermediaria entre el emisor y el comprador de nuevas
emisiones de valores. Suele adquirir obligaciones del gobierno y de
empresas para venderlas luego al publico. Sus funciones incluyen la
garantia, la asesoria a clientes y la responsabilidad sobre el riesgo.

17.Intermediario Financiero: Es una empresa financiera que
transforma activos financieros, adquiridos por medio del mercado,
en un tipo de activo diferente y mas ampliamente preferido que se
convierte en el pasivo del intermediario.

18.Liquidez: Capacidad para pagar las deudas a medida que éstas se

vencen. La liquidez de una empresa se relaciona directamente con
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el nivel de efectivo, los valores negociables y otros activos
circulantes que mantenga.

19.Mercado de Capital: es el mercado financiero para instrumentos de
accion y para los instrumentos de deuda con vencimiento mayor de
un ano.

20.Mercado Financiero: es un mercado donde se intercambian
activos financieros.

21.Mercado Secundario: es un mercado en donde se comercian los
valores pendientes o existentes entre inversionistas.

22.Pasivo: es una obligacion, es por lo general un pago obligatorio a
un proveedor de un bien, un servicio o fondos.

23.Riesgo: Término comiunmente empleado de manera indistinta con
el de incertidumbre, para referirse a la variabilidad de rendimientos
relacionada con un proyecto o valores pronosticados de la empresa.
En sentido estadistico, el riesgo existe cuando el encargado de la
toma de decisiones puede utilizar los datos cronoldgicos o histoéricos
para estimar las probabilidades asociadas a varios resultados.

24.Riesgo de Tipo de Cambio: para los activos financieros cuyo fiujo
de efectivo no esta denominado en divisa nacional, es el riesgo de
que el tipo de cambio fluctie adversamente dando como resultado
menos divisa nacional.

25.Tasa de Cambio: es el valor de una unidad de la moneda de un

pais en términos de otra moneda de otro pais.
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26.Rendimiento Esperado: tendencia central o valor medio de una

distribucion de probabilidad de rendimientos.
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Balance General de Publicaciéon, Banca Universal+Comercial, Bancos de Inversiéon
Cifras al 31 de diciembre

(MM de Bs.)
31/12/99
ACTIVO T TBU+BC Comp. % BI Comp. % BU+BC - Comp. % Comp. % Var.%

DISPONIBILIDADES 3.503.121  24,8% 46.341 9,8% 4.558.168 24,3% 5,6% ~40,0%
INVERSIONES EN TITULOS VALORES 2.295.589  16,2% 34149 7,2% 3.589.171  19,1% 8,4% 22,7%
CARTERA DE CREDITOS 6.219.928  44,0% 157.738 33,5% 7.880.143 41,9% 29,0% -8,3%
Créditos Vigentes 6.228.639 151.467 7.886.5086
Créditos Reestructurados 102.065 6.925 123.603
Créditos Vencidos 337.363 6.567 324.288
Créditos en Litigio 42.830 4.417 70.154
( Provision para Cartera de Créditos ) -490.968 -11.638 -524.409
INTERESES Y COMISIONES POR COBRAR 205454 2,1% 17.155  3,6% 288.788  1,5% 4,5% 31,7%
INVERSIONES EN EMP. FILIALES, AFILIADAS Y SUC. Y AG. EN EL EXT. 513.910 3,6% 142,877 30,4% 847.620 4,5% 64,9% 132.164 26,5% -7,6%
BIENES REALIZABLES 104.479 0,7% 39.277 8,3% 148.005 0,8% 44.186 8,9% 12,5%
BIENES DE USO 656.740  4,6% 1415 0,3% 755.916  4,0% : 1.175 0,2% -17,0%
OTROS ACTIVOS 550.411 3,9% 32.020 6,8% 727.229 3,9% ". 84.629 17,0% 164,3%

TOTAL DEL ACTIVO 14.139.633 100 0% 471.072 100,0% 795,040 1000% 329% 499.037 100,0% 5,9%

PASIVO
CAPTACIONES DEL PUBLICO 10.687.496 87,2% 56.527 14,4% 14.582.231  88,8% 36% 65.015 15% 15%
OBLIGACIONES CON EL B.C.V. 65 0,0% 0 0,0% 0 0,0% -100% 0 0% N/A
CAPTACIONES Y OBLIGACIONES CON EL B.A.N.A.P. §1.368 0,7% 0 0,0% 101.930 0,6% 12% 0 0% N/A
OTROS FINANCIAMIENTOS OBTENIDOS 798.112 6,5% 321.736 82,0% 955.968 5,8% 20% 309.890 74% -4%
OTRAS OBLIGACIONES POR INTERMEDIACION FINANCIERA 59.840 0,5% 435 0,1% 109.381 0,7% 83% 1.400 0% 222%
INTERESES Y COMISIONES POR PAGAR 38.274 0,3% 2642 0,7% 50.340 0,3% 32% 1.864 0% -29%
OTROS PASIVOS Y ACUMULACIONES 538.690 4,4% 10919 2,8% 578.276  3,5% 7% 42.468 10% 289%
OBLIGACIONES SUBORDINADAS 48,321 0,4% 0 0,0% 52,103 0,3% 8% 0 0% N/A
OBLIGACIONES CONVERTIBLES EN CAPITAL 0 00% 0 0,0% 0 00% N/A 0 0% N/A
TOTAL DEL PASIVO 12,262,166 100,0% 392253 100,0% 16.430.229 . 100,0% 34% 420.637 100% 7%
GESTION OPERATIVA
PATRIMONIO
PATRIMONIO NETO 1.877.467 13,3% 78.813  16,7% 2,364.811 12,6% 26% 78.400 16% -1%
TOTAL DEL PASIVO + PATRIMONIO 14.139.633  100,0% 471.072 100,0% 18.795.040 100 0% 33% 489.037  100% 6%

Notas:
BU+BC= Bancos Universales mas Bancos Comerciales.
Bl= Bancos de Inversién.



Balance General de Publicacién, Banca Universal+Comercial, Bancos de Inversior
Cifras al 31 de diciembre

(MM de Bs.)
31/12/01 31/12/02
ACTIVO BU+BC Comp. % Var. % Bl Comp.% Var. % BU+BC Comp. % Var. % BI Comp. %  Var. %
DISPONIBILIDADES 5.066.063 23,4% Ha 25,611 9,6% -7,9% 4.584.473 - 18,9% -9,8% 7.727 4,3% -69,8%
INVERSIONES EN TITULOS VALORES 3.569.684 16,5% -0 35.909 13,4% -14,3% 6.079.526  25,0% 70,3% 35.927 20,1% 0,1%
CARTERA DE CREDITOS 9.415.248 43,6% 19 115.845 43,2% -19,9% 9152776 37.7% -2,8% 11.492 6,4% «90,1%
Créditos Vigentes 9.361.288 114.633 9.133.795 12.773 71% -88,9%
Créditos Reestructurados 192.339 4.368 241.017 267
Créditos Vencidos 440.919 6.121 592.083 1.312
Créditos en Litigio 76.664 4.537 88.088 265
( Provisién para Cartera de Créditos ) -655.962 -13.814 -902.207 -3.125
INTERESES Y COMISIONES POR COBRAR 483.231 2,2% 67, 4.382 1,6% -80,6% 602.536 2,5% 24.7% 1.085 0,6% -75,2%
INVERSIONES EN EMP. FILIALES, AFILIADAS Y SUC. Y AG. EN EL EXT. 777.428  3,6% -8,3 62.272  23,2% -52,9% 1.088.104  4,5% 40,0% 53.108 29,6% “14,7%
BIENES REALIZABLES 190.036 0,9% 28,4% 15.721 5,9% -64,4% 188.510 0,8% «0,8% 112 0,1% -99,3%
BIENES DE USO 865896 4,0% 14,5% 3455 1,3% 194,0% 1.141.752  4,7% 31,9% 56.904 31,8% 1547,0%
OTROS ACTIVOS 1.240.027  5,7% 70,5% 4.976 1,9% -84,1% 1440 187 - 5 9% 6 12.772  7,1% 156,7%
TOTAL DEL ACTIVO 21,607.608 100,0% 15,0% 268.171  100,0% -46,3% 179.127  100,0% -33,2%
PASIVO
CAPTACIONES DEL PUBLICO 16.110.227  86,7% 10% 28.868 16% -56% 80 8% 4% 12.432 1% -57%
OBLIGACIONES CONEL B.C.V. 84.030 0.5% N/A 0 0% N/A 35.653 0,2% ~58% 0 0% N/A
CAPTACIONES Y OBLIGACIONES CON EL B.A.N.A.P. 19.202  0,1% -81% 0 0% N/A 48.619  0,2% 143% 0 0% N/A
OTROS FINANCIAMIENTOS OBTENIDOS 1.419.841 7,6% 49% 138.605 76% -55% 1.213.917 5,9% ~15% 99.768 86% -28%
OTRAS OBLIGACIONES POR INTERMEDIACION FINANCIERA 185.656 1,0% 70% 407 0% 1% 1.058.049 5,2% 470% 0 0% -100%
INTERESES Y COMISIONES POR PAGAR 73.347  0,4% 46% 810 0% -57% 141.055 0,7% 92% 1.196 1% 48%
OTROS PASIVOS Y ACUMULACIONES 661.319 3,6% 14% 12.774 7% -70% 1.061.886 5,2% 61% 2.347 2% -82%
OBLIGACIONES SUBORDINADAS 33.551 0,2% -36% 0 0% N/A 50.402 0,2% 50% 0 0% N/A
OBLIGACICNES CONVERTIBLES EN CAPITAL g 0,0% N/A [t} 0% N/A 11.267 0,1% N/A 4] 0% N/A
TOTAL DEL PASIVO 18.587.173 100,0% 13% 181.464 100% -57% 20.424.337 100,0% 10% 115.743 100% -36%
GESTION OPERATIVA
PATRIMONIO
PATRIMONIO NETO 3.020.436 14.0% 28% 86.707 32% 1% 3.853.527  15.9% 28% 63.384 35% -27%
TOTAL DEL PASIVO + PATRIMONIO 21.607.609 1000% 15% 268.171 100% ~46% 24.277.864  100,0% 12% 179,127  100% -33%
Notas:

BU+BC= Bancos Universales mas Bancos Comerciales.
Bl= Bancos de Inversion.



Estado de Ganancias y Pérdidas de Publicacion, Banca
Universal+Comercial, Bancos de Inversién

Cifras al 31 de diciembre (*)

(MM de Bs.)

31/12/99 31/12/00 31/12/01 31/12/02

BU+BC Bl BU+BC Var. % Bl Var. % BU+BC Var. % Bl Var. % BU+BC Var. % Bl Var. %
INGRESOS FINANCIEROS 2.968.849 93.954 2.650.409 -10,7% 68.704 ~27% 3.121.633 17,8% 48.979 -29% 4,744,852 52,0% 17.887 -63%
GASTOS FINANCIEROS 1.000.746 73.014 820.694 -18,0% 53.805 -26% 925.526 12,8% 38.200 -29% 1.936.195 109,2% 30.925 -19%
MARGEN FINANCIERO BRUTO 1.968.103 20.940 1.829.715 «7,0% 14.899 -20% 2.196.107 20,0% 10.689 -28% 2.808.657 27,9% -13.038 222%
MARGEN FINANCIERO NETO 1.768.834 14.904 1.681.969 -4,9% 10.680 -29% 2.006.866 19,3% 5,721 -46% 2.337.645 16,5% -14.384 -351%
GASTOS DE TRANSFORMACION 1.688.926 15.963 1.760.283 4,2% 12.380 -22% 1.990.297 13,1% 11.382 -8% 2.395.420 20,4% 30.690 249%
MARGEN DE INTERMEDIACION FINANCIERA 79.908 -969 -78.314 -198,0% -1.700 75% 16.569 -121,.2% «5.661 283% 57.775 -448,7% -54.074 855%

387.830 18.760 430.053 8.1% .5.._3L49 -71% 559&50 30,1% 2.739 -49% 1.11 (_50_35 99.4% ESO 194%

RES ULTADO NETO

Notas:

BU+BC= Bancos Universales mas Bancos Comerciales.

Bl= Bancos de Inversién.

(*) E! resumen de resultados incluyes los semestres
terminados los 30-06 de cada afio en anlisis, éstos han sido
sumados




Resumen de Datos e Indicadores Financieros

31/12/99 31/12/00

(MM de Bs) BU+BC Bl BU+BC Var. % Bl Var. %
Tota! Activo 14.139.633 471.072 18.795.040 32,9% 499.037 5,9%
Activos Liquidos (Disponibilidades+Inv. Titulos Valores) 5.798.710 80.490 8.147.339 40,5% 69.715 -13,4%
Total Activo Promedio 13.470.267 451.371 13.470.267 0,0% 451.371 0,0%
Patrimonio 1.877.467 78.813 2.364.811 26,0% 78.400 -0,5%
Cartera de Créditos 6.228.639 151.467 7.886.506 26,6% 140.321 -7,4%
Créditos Vencidos 337.363 6.567 324.289 -3,9% 6.088 -7,3%
Provision -490.968 -11.638 -524.409 6,8% -13.607 16,9%
Captaciones del Publico 10.687.496 56.527 14.582.231 36,4% 65.015 15,0%
Margen Financiero Neto 1.768.834 14.994 1.681.969 -4,9% 10.680 -28,8%
Margen de Intermediacion Financiera 79.908 -969 -78.314 -198,0% -1.700 75,4%
Resultado Neto 397.830 18.760 430.053 8,1% 5.349 -71,5%
Margen Financiero Neto / Total Activo Promedio 13,1% 3,3% 12,5% -4,9% 2,4% -28,8%
ROA (Rentabilidad de Activos) (*) 3,0% 4,2% 3,2% 8,1% 1,2% -71,5%
ROE (Rentabilidad del Patrimonio) (**) 21,2% 23,8% 18,2% -14,2% 6,8% -71,3%
Patrimonio / Total Activo (Capitalizacion) 13,3% 16,7% 12,6% -5,2% 15,7% -6,1%
Activos Liquidos / Captaciones del Publico 54,3% 142,4% 55,9% 3,0% 107,2% -24,7%
Cartera de Crédito / Captaciones del Publico 58,3% 268,0% 54,1% -7,2% 215,8% -19,5%
Morosidad 5,4% 4,3% 4,1% -24,1% 4,3% 0,1%
% de Cobertura 145,5% 177,2% 161,7% 11,1% 223,5% 26,1%
Notas:
BU+BC= Bancos Universales mas Bancos Comerciales.
Bl= Bancos de inversion.
(*) Activo Promedio.
(**) Patrimonio al 31-12 de cada afo.
(***) No aplica.
Informaclén Complementaria 30/6/99 30/6/00

BU+BC BI BU+BC var. % Bl Var. %
Total Activo 12.800.900 431.669 15.476.350  20,9% 494.991 14,7%
Total Patrimonio 1.714.793 84.478 2.051.002 19,6% 82.751 -2,0%



Resumen de Datos e Indicadores Financieros

31/12/01 31/12/02

(MM de Bs) BU+BC var. % Bl Var. % BU4+BC Var. % Bl var. %
Total Activo 21.607.609 15,0% 268.171 -46,3% 24.277.864 12,4% 179.127 -33,2%
Activos Liquidos (Disponibilidades+Inv. Titulos Valores) 8.635.747 6,0% 61.520 -11,8% 10.663.999 23,5% 43.654 -29,0%
Total Activo Promedio 13.470.267 0,0% 451.371 0,0% 13.470.267 0,0% 451.371 0,0%
Patrimonio 3.020.436 27,7% 86.707 10,6% 3.853.527 27,6% 63.384 -26,9%
Cartera de Créditos 9.361.288 18,7% 114.633 -18,3% 9.133.795 -2,4% 12.773 -88,9%
Créditos Vencidos 440.919 36,0% 6.121 0,5% 592.083 34,3% 1.312 -78,6%
Provision -655.962 25,1% -13.814 1,5% -902.207 37,5% -3.125 -77,4%
Captaciones del Publico 16.110.227 10,5% 28.868 -55,6% 16.805.489 4,3% 12.432 -56,9%
Margen Financiero Neto 2.006.866 19,3% 5.721 -46,4% 2.337.645 16,5% -14.384 -351,4%
Margen de Intermediacién Financiera 16.569 -121,2% -5.661 233,0% -57.775 -448,7% -54.074 855,2%
Resultado Neto 559.650 30,1% 2.739 -48,8% 1.116.035 99,4% 8.039 193,5%
Margen Financiero Neto / Total Activo Promedio 14,9% 19,3% 1,3% -46,4% 17,4% 16,5% -3,2% -351,4%
ROA (Rentabilidad de Activos) (*) 4,2% 30,1% 0,6% -48,8% 8,3% 99,4% 1,8% 193,5%
ROE (Rentabilidad del Patrimonio) (**) 18,5% 1,9% 3,2% -53,7% 29,0% 56,3% 12,7% 301,5%
Patrimonio / Total Activo (Capitalizacion) 14,0% 1,1% 32,3% 105,8% 15,9% 13,5% 35,4% 9,4%
Activos Liquidos / Captaciones del Pablico 53,6% -4.1% 213,1% 98,7% 63,5% 18,4% 351,1% 64,8%
Cartera de Crédito / Captaciones del Publico 58,1% 7,4% 397,1% 84,0% 54,4% -6,5% 102,7% -74,1%
Morosidad 4,7% 14,5% 5,3% 23,1% 6,5% 37,6% 10,3% 92,4%
% de Cobertura 148,8% -8,0% 225 7% 1,0% 152,4% 2,4% 238,2% 5,5%
Notas:
BU+BC= Bancos Universales mas Bancos Comerciales.
Bl= Bancos de Inversion.
(*) Activo Promedio.
(**) Patrimonio al 31-12 de cada afio.
(***) No aplica.
Informacién Complementaria 30/6/01 30/6/02

BU+BC Var. % Bl Var. % BU+BC Var. % =] Var. %
Total Activo 18.900.571 22,1% 270.058 -45,4% 20.859.894 10,4% 134.824 -50,1%
Total Patrimonio 2742105 33,7% -9.906 -112,0% 3.396.418 23,9% 59.360 -699,2%
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PRODUCTO INTERNO BRUTO
(1984 = 100)
(Miliones de Bolivares)

SECTORES
ANOS TOTAL Publico Privado
2002 * 547.175 198.201 348.974
IV Trim 128.389 43.931 84.458
Il Trim 143.019 53.753 89.266
Il Trim 136.906 48.676 88.230
| Trim 138.861 51.841 87.020
2001 ™ 600.488 221.172 379.316
IV Trim 154,092 54767 99.325
il Trim 151.448 55.625 95.823
il Trim 150.592 55.588 95.004
! Trim 144.356 55.192 89.164
2000 584.195 223.674 360.521
IV Trim 152,679 56.733 95.946
11t Trim 146.566 56.235 90.331
H Trim 146.086 56.655 89.431
I Trim 138.864 54.051 84.813
1999 565.888 220.822 345.066
IV Trim 144510 54.478 90.032
il Trim 141.564 54.659 86.905
Il Trim 142.187 56.501 85.686
| Trim 137.627 55.184 82.443
1998 602.558 235.510 367.048
IV Trim 150.689 59.698 90.991
il Trim 147.892 58.396 89.496
Ul Trim 153,547 58.792 94.755
| Trim 150.430 58.624 91.806
1997 601.534 238.738 362,796
IV Trim 158.042 60.954 97.088
1l Trim 155.873 61.701 94,082
Il Trim 150.511 60.431 90.080
| Trim 137.108 55.562 81.546
1996 565.506 225.329 340.177
IV Trim 148.065 58.572 89.493
1l Trim 142.440 56.918 85.622
il Trim 138.469 55.811 82.658
i Trim 136.532 54.028 82,504
1995 566.627 215.776 350.851
IV Trim 147.250 55.328 91.922
M Trim 144.142 55.200 88.942
I Trim 139.460 52.814 86.646
| Trim 135.775 52.434 83.341
1994 545.087 203.993 341.094
IV Trim 139.906 53.103 86.803
Il Trim 134.065 51.625 82.440
Il Trim 138.704 50.157 88.547
| Trim 132.412 49.108 83.304

NOTA: Las cifras trimestrales contienen estimaciones realizadas por la Gerencia de
Estadisticas Econémicas para solventar fimitaciones en el suministro de los datos bésicos
por parte delas fuentes primarias, requeridos para algunas actividades y variables
econdmicas. Por tal motivo, las estimaciones del PIB son de cardcter provisional y deben
adoptarse como aproximaciones referenciales sobre el comportamiento de esa variable
magcroecondmica.



PRODUCTO INTERNO BRUTO

A PRECIOS CONSTANTES
CONSOLIDADO
CLASE DE ACTIVIDAD ECONOMICA Millones de Bolivares Variacién Porcentual
2001(*) 2000 * 1999 1998 1997 1996 1995 2001/2000 2000/99 1999/98 1998/97  1997/96 1996/95

Actividades Petroleras 158.563 159.954 155.066 167.490 164.247 150.139 139.418 (0,9) 3.2 (7,4) 2,0 2.4 7.7
Petroleo y Gas Natural 130.462 129.023 123.342 136.256 133.420 121.368 111.959 i 46 (9,5) 21 9,9 84
Refinacién 28.101 30.931 31.724 31.234 30.827 28.771 27.459 @1 (2,5) 1,6 1.3 7,1 4.8
Actividades no Petroieras 424.961 408,801 396.905 419.533 423.284 406.046 416.494 4,0 3,0 (5,4) (0.9) 4,2 (2,5)
Productoras de Bienes 164.553 156.948 153.382 168.549 173.839 163.085 166.866 4,8 23 (9,0) (3,0 6,6 (2,3)
Agricuitura 29.166 28.420 27.748 28.356 28.186 27.526 26.995 2,6 24 2,1) 06 24 2,0
Mineria 5.166 5.110 4.724 5.275 5.520 5.174 5.042 1.1 82 (104) (44) 6,7 26
Manufactura 85.240 82.862 79.771 87.863 93.105 89.186 94.091 2,9 39 9,2) (5.,6) 44 (5.2)
Electricidad y Agua 11.371 10.950 10.711 10.593 10.459 9.987 9.864 3.8 2.2 1,1 1,3 4,7 1.2

Construccién 33.610 29.606 30.428 36.462 36.569 31.212 30.874 13,5 27 (16,5) (0,3) 17.2 1,1
Productoras de Servicios 264681 256,104 247.584 255.481 253.898 246.960 255.262 3,3 3.4 3.1) 0,6 28 (3.3)
Comercio 49.182 47.212 44.783 50,774 53.079 50.702 55.451 4,2 5,4 (11,8) 4,3) 47 (8.6)
Restaurantes y Hoteles 14.637 14.534 14.613 14.913 14.665 14.404 14.700 0,7 (0,5) 2,0) 1,7 1,8 2,0)
Transporte, Almacenamiento y Comunicaciones 39.339 36.161 33.436 32.896 31.076 28.499 28.027 88 8,1 1,6 59 9,0 1,7
instituciones Financieras y Seguros 6.528 6.456 6.258 7.261 7.330 7.040 8.733 11 32 (13.8) (0.9) 41 (19,4)
Bienes Inmuebies 48,709 47515 46.709 47.235 46.344 45.030 44.919 2,5 1,7 1,1 1.9 29 02
Servicios Prestados a las Empresas 19.884 19.365 18.779 19.686 19.777 19.215 20.086 2,7 3,1 (4,6) (0,5) 29 4.3)
Serv. Comunaies, Sociales y Person. y Privados no Luc ~ 39.880 38.961 38.552 38.768 38.052 36.951 36.433 2,4 1,1 (0,6) 19 30 1.4
Productores de Servicios dei Gobierno Generai 46,522 45.900 44.454 43.948 43.575 45.119 46.913 14 3.3 1.2 09 (3.4) (3.8)
Menos: Serv. Banc. imputados 4273 4.251 4.061 4497 4453 3.999 5.634 0,5 47 97 1.0 14 (29,0
SUB-TOTAL 583.524 568.755 551.971 587.023 587.531 556.185 565.912 26 3,0 6,0) (0,1) 56 0,0
Mas: Derechos de importacion 16.964 15.440 13.917 15.535 14.003 9.321 10.715 9,9 10,9 (10,4) 10,9 50,2 (13,0)
TOTAL 600.488 584.195 565.888 602.558 601.534 565.506 566.627 28 32 ®,1) 0,2 6,4 {0,2)



PRODUCTO INTERNO BRUTO

A PRECIOS CORRIENTES
CONSOLIDADO

CLASE DE ACTIVIDAD ECONOMICA Millones de Bolivares Variacidn Porcentual
2001 (*) 2000 * 1999 1998 1997 1996 1995 2001/2000 2000/99  1999/98  1998/97  1997/96  1996/95
Actividades Petroleras 15.355.915 18.668.206 9.916.209 6.422.505 8.755.039 7.778.329 2.367.190 {17,8) 88,5 54,4 (26.6) 12,6 2286
Petréleo y Gas Natural 12.711.406 15,493,599 7.972.304 5.080.042 7.002.229 6.332.690 1.979.387 (18,0 94,3 58,5 28,2) 10,6 2199
Retinacién 2.644.509 3.194.607 1.943.905 1.392.463 1.752.810 1.445,639 387.803 172 84,3 39,6 (20.6) 2,2 2728
Actividades no Petroleras 70.596.069 59.200.440 48.623.765 42.233.708 31.457.171 19.925.034 10.533.983 192 21,8 15,1 343 57,9 892
Productoras de Bienes 19.066.338 16.088.177 13.821.990 13.225.347 10.375.746 7.081.640 3.670.543 18,5 16,4 45 275 48,5 29
Agricultura 3.872.766 3.258.018 2.880.633 2.461.132 1.786.247 1.244.088 712.857 18,9 131 17,0 37,8 43,8 74,5
Mineria 500.689 424,148 349.014 382,101 357.839 284.548 113.970 18,0 21,5 87 68 25,8 149,7
Manutactura 8.307.558 7.426.917 6.280.637 6.071.218 5.153.115 3.780.337 1.949.615 1,8 186 31 178 36,3 KB,9
Electricidad y Agua 1.355.214 1.137.058 931,608 867.868 652.709 391.088 252.575 19,2 221 73 330 66,9 54,8
Construccion 5.032.111 3.842.038 3.400.098 3.443.028 2.425.836 1.381.579 841526 31,0 13,0 (1,2 4.9 758 115,4
Productoras de Servicios 53.618.937 44.983.906 36.598.262 30.923.517 22157.789 13.582.563 7.478.956 19,2 29 18,4 396 63,1 81,6
Comercio 9.841.817 8.189.305 6.848.468 6.388.685 5.082.918 3.518.387 1.940.893 17,7 1986 7.2 257 44,5 81,3
Restaurantes y Hoteles 3.835.530 3.499.211 2946515 2.386.929 1.613.635 990.676 538.200 98 18,8 23,4 47,9 62,9 84,1
T i y & 8.063.945 8.920.770 5.716.383 4.893.346 3.716.565 2.158.001 1.056.769 16,5 21,1 16,8 31,7 72,2 104,2
Instituciones Financieras y Seguros 2.304.478 1.702.899 1.482.077 1.764.185 1.072.901 789.451 667.124 353 14,9 (16,0) 84,4 359 18,3
Bienes Inmuebies 7.476.201 6.191.093 5.081.641 4.084.101 3.028.515 1.858.394 930.993 20,8 22,3 23,9 34,9 63,0 99,6
Servicios Prestados a las Empresas 3.559.450 3.108.816 2.580.637 2.050.557 1.476.515 935.108 511.51% 14,5 20,5 25,9 38,9 57,9 82,8
Serv, Comunales, Sociales y Person. y Privados no Lucratives  13.165.416 11.104.358 8.583.508 6.367.388 4.090.252 2.276.570 1.111.158 18,6 29,4 34,8 55,7 79,7 104,9
Productores de Servicios del Gobiemo General 5.572.100 4.247.454 3.378.833 2.988.346 2.076.488 1.055.976 722308 312 257 13,1 43,9 96,6 46,2
Menos: Serv. Banc. imputados 2.091.208 1.851.643 1.796.487 1.915.156 1.076.364 739.169 615.516 12,9 31 6.2 779 45,6 20,1
SUB-TOTAL 85.951.984 77.888.646 58.539.974 48.656.213 40.212.210 27.703.363 12.901.173 10,4 33,1 20,3 21,0 45,2 114,7
Mas: Derechos de +{C8VM y Simi 5.372.789 4.562.028 4.037.065 3.826.253 3.131.459 1.734.319 784513 17,8 13,0 5.5 222 80,6 121,1
TOTAL 91.324.773 82.450.674 62.577.039 52.482.466 43.343.669 29.437.682 13.685.686 10,8 318 19,2 21,1 47,2 1151



SEIS PRINCIPALES BANCOS COMERCIALES Y UNIVERSALES DEL PAIS
TASAS DE INTERES NOMINALES PROMEDIO PONDERADAS

DEPOSITOS
ACTIVAS 1/ DE AHORRO A PLAZO A 90 DIAS

2003

17/03 -21/03 31,32 6,29 16,54
10/03 -14/03 33,50 6,25 18,68
05/03 -07/03 32,32 6,30 19,25
24/02 -28/02 31,18 6,20 23,02
Febrero 33,55 6,35 24,69
Enero 36,96 6,55 26,29
2002 37,08 3,90 28,29
Diciembre 33,86 5,35 26,12
Noviembre 33,08 4,83 27,85
Octubre 32,72 4,53 26,16
Septiembre 30,68 4,37 23,15
Agosto 30,89 4,20 22,94
Julio 32,80 4,26 26,99
Junio 35,15 3,72 28,12
Mayo 38,49 3,62 33,90
Abril 48,46 3,34 38,71
Marzo 55,84 3,05 44,36
Febrero 53,56 2,70 24,64
Enero 35,35 2,37 22,46
2001 25,64 2,40 14,13
Diciembre 27,66 2,28 19,47
Noviembre 26,75 2,35 16,26
Octubre 31,31 2,35 19,87
Septiembre 35,86 2,13 19,38
Agosto 24,87 2,00 14,51
Julio 22,76 2,22 14,32
Junio 23,37 2,19 13,63
Mayo 20,82 2,23 12,30
Abril 20,02 2,35 12,08
Marzo 21,07 2,78 11,27
Febrero 21,14 2,95 11,20
Enero 22,43 2,94 12,24
2000 23,91 3,35 14,80
Diciembre 21,98 2,84 13,54
Noviembre 21,67 2,90 13,72
Octubre 21,09 2,93 13,76
Septiembre 23,69 3,02 13,98
Agosto 23,69 3,07 14,87
Julio 23,42 3,22 14,19
Junio 26,19 3,24 16,42
Mayo 23,06 3,28 15,02
Abril 25,98 3,55 14,99
Marzo 25,14 3,62 14,41
Febrero 28,97 3,83 15,23
Enero 29,15 3,96 18,37
1999 31,89 7,05 18,90
Diciembre 28,13 4,76 17,25
Noviembre 28,14 4,86 17,75
Octubre 29,00 4,89 14,47
Septiembre 28,70 4,80 13,53
Agosto 29,33 3,99 12,72
Julio 30,19 5,73 15,81
Junio 31,03 6,98 18,64
Mayo 28,20 7,86 21,39
Abril 30,28 8,71 24,24
Marzo 34,38 9,73 26,72
Febrero 39,73 10,23 30,41
Enero 38,96 9,99 34,49




