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INTRODUCCION

La solvencia de la banca juega un papel determinante en la economia de
un pais. Si se observa la literatura econdmica, diversas investigaciones
demuestran el impacto directo que tiene el desarrollo de la actividad financiera

sobre el crecimiento econémico’.

Entre las funciones esenciales que realizan los bancos, se pueden
resaltar la intermediacién financiera entre ahorristas y prestatarios, la
producciéon de un conjunto complejo de servicios financieros que sirven como
instrumentos de ahorro e inversion, la administraciéon del sistema de pagos que
permite la liquidacion de operaciones comerciales y finaimente, a través de los

bancos se transmite e implementa la politica monetaria.

Gobiernos de varios paises en desarrollo, han uiilizado los sistemas
financieros como intermediarios para alcanzar objetivos de distribucién del
ingreso y crecimiento econémico, mediante la implementacion de una serie de
medidas y controles, que en su conjunto son considerados elementos de
represion financiera®, tales como: altos porcentajes de encaje legal, créditos
dirigidos e inversiones forzosas, control de cambio y tasas de interés e

impuestos a las transacciones bancarias.

! Goldsmith (1969), McKinnon (1973) y Shaw (1973).
2 McKinnon (1973).
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Durante los ultimos afios en Venezuela, se ha incrementado la
intervencién gubernamental en la actividad financiera mediante la imposicion
de créditos dirigidos a tasas preferenciales hacia sectores econémicos
considerados prioritarios, sin atender criterios de libre mercado. De igual modo
se han hecho comunes otras practicas de intervencion financiera, tales como,
altos porcentajes de encaje legal, controles de cambios y de tasas de interés,

asi como una creciente participacion de la banca publica.

A fin de cuantificar y evaluar la evolucion de estas medidas, se
construyd un indice de represion financiera, para el lapso 1997 — 2007 con
periodicidad mensual, basado en el Analisis de los Componentes Principales.
Esta técnica estadistica permite transformar linealmente un grupo de variables
originales, en otro grupo que tiene un numero menor de variables no
correlacionadas, las cuales contienen buena parie de la informacion de las

series originales.

Una vez construida la serie mensual del indice, se identificé el periodo
de mayor represion financiera, correspondiente al lapso Junio 2004 a Junio

2007.
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Con la finalidad de estudiar el impacto de estas politicas en la
rentabilidad de la Banca Comercial y Universal, se realizé para dicho periodo un
analisis de regresion lineal, a través del método de Minimos Cuadrados
Ordinarios. El indice de represion financiera formé parte de un conjunto de
variables independientes, que fueron consideradas determinanies para la
explicacién del margen financiero bruto entre los activos promedios totales,

relacion utilizada como indicador de rentabilidad bancaria.

La presente investigacion se estructuré en cuatro capitulos. En el primero
se describe la actividad bancaria y las medidas de rentabilidad, asi como un
breve analisis de la situacion del sector en Venezuela. En el segundo capitulo,
se explican las regulaciones a las cuales esta sometida la banca venezolana y
se hace un analisis de la represion financiera en el pais. Ademas se comenta la
literatura referente a los indices de represion financiera. El tercer capitulo
corresponde a los aspectos metodolégicos y técnicas estadisticas del Analisis
de Componentes Principales y Minimos Cuadrados Ordinarios. En el ultimo
capitulo se presenta el andlisis de los resultados del indice de represion
financiera y la evidencia empirica del impacto de éste sobre la rentabilidad
bancaria. Finalmente se expondran las conclusiones y recomendaciones del

estudio.
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CAPITULO |

ACTIVIDAD BANCARIA



I. ACTIVIDAD BANCARIA

La Banca juega un papel importante en la vida econdmica de cualquier
pais. Estas instituciones captan dinero de sectores donde sobra liquidez y lo
prestan a sectores que carecen de ella. La ganancia del banco proviene del
diferencial de intereses y del cuidado que tenga al colocar los fondos recibidos.

Esta labor es lo que se conoce como la intermediacion financiera.

Nada impediria que una persona en lugar de depositar su dinero en el
banco, lo preste directamente y gane un interés mayor, pero esc no se hace
comunmente por diversas razones. Normalmente el prestamista no conoce bien
0 no tiene confianza en el prestatario, o bien la cantidad que el prestatario
necesita, supera lo que tiene disponible el prestamista. Inclusive, pudiera ser

que el plazo del duefio de los fondos no coincida con el del prestatario.

El estudio de la relacion entre la intermediacién financiera y el
crecimiento econdmico, se ha convertido en los Gltimos afios en un tema de
gran interés, como consecuencia del auge de las propuestas teéricas que
defienden la necesidad de instauracion de un sistema financiero que brinde un

marco de accion adecuado para el logro de la estabilidad v ei desarrollo.
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Los fundamentos teodricos de la relacion entre intermediacion financiera y
crecimiento econdmico, pueden encontrarse en los planteamientos que giran en
torno a los mecanismos a través de los cuales las variables financieras afectan

a las variables reales.

Las contribuciones de Goldsmith (1969), McKinnon (1973) y Shaw (1973)
coinciden todas en sugerir que existe una fuerte correlacion positiva entre el
desarrollo financiero y crecimiento, aunque ponen énfasis en distintos canales
de transmision. Mientras Goldsmith se centra en la relacion entre desarrollo
financiero y eficiencia de la inversién, McKinnon y Shaw acentUan el rol de la

liberalizacion financiera en el aumento del ahorro v por ende en la inversion.

Los planteamientos de estos autores han sido objeto de revisidn en
diversas investigaciones. King y Levine (1993), establecen wuna relacion
estadisticamente significativa entre diversos indicadores de desarrollo
financiero® y la actividad econémica, coincidiendo con Goldsmith en que el
desarrollo financiero mejora la eficiencia de la inversion, ya que lo asocian con
el manejo mas eficiente del riesgo, la reduccion de los costos de transaccién y
la asignacion eficiente de los fondos prestables. Luego Levine (1997) afirma

que la robustez de esta relacion esta fuertemente vinculada con un marco legal

® Utilizan cuatro indicadares para medir el grada de desarralla financiero: pasivos liguides/PIB,
crédito del banco central/créditos de los bancos comerciales + activos internos del banco
central, crédito privado/crédito total y crédito privado/PIB.
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claro, una regulacién y supervision eficiente y €l compromisc de as autoridades

econdémicas en procurar un entorno macroeconomico estable.

Por otro lado, Mckinnon (1989) argumenta que la coniribucién de los
praocesos de liberalizacion financiera en potenciar la intermediacion crediticia y
con ello la actividad financiera, ocurre en los entornos donde existe estabilidad
macroeconomica, coherencia de las politicas publicas y mercados con fortaleza

institucional.

Lépez (2003) desarrolla un trabajo para el casc de la economia
venezolana, donde los resultados demuestran que existe una relacién
estadisticamente significativa entre {a actividad de intermediacion crediticia,
medida a través de la cartera de crédito de la banca, y el producto interno bruto

no petrolero.

Por otro lado, los bancos cumplen una funciéon social muy util, que es la
de facilitar fos pagos entre personas, entre regiones de un mismo pais y hasta
entre diferentes paises, mediante el uso del chegque y otros instrumentos y
formas de movilizar fondos y/o depdsitos. Entre otras de sus funciones, debido
a sus conocimientos y grado de experiencia, 10s bancos pueden ser de gran
utilidad para la administracion de capitales de sus clientes. A veces actian
simplemente como asesores, ofras como administradores y otras como

fiduciarios.
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.4 INTERMEDIACION FINANCIERA

La principal actividad de ia banca se realiza a través de las operaciones

activas y pasivas, las cuales se explican a continuacion.

.1.1 Operaciones activas

Las operaciones activas tienen por objeto colocar o invertir los fondos
obtenidos del publico. Los intereses que cobra el banco al publico por los
fondos que presta se denominan intereses activos. Estos deben ser superiores
a los pasivos, y de este diferencial proviene la mayor parie de los ingresos de

las instituciones financieras.

El crédito bancario es fa operacion activa por excelencia, siendo este un
capital que se da en préstamo a una persona natural o juridica para que sea
cancelado en un plazo determinado. A este fin los bancos colocan los recursos
disponibles provenientes de las operaciones pasivas, y &sas colocaciones
permiten, a su vez sufragar los gastos de administracion y atender el pago de

intereses derivados de los depdsitos.
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El crédito puede ser clasificado de la siguiente manera:
e Segun el destino: créditos a la produccion, comercializacion, por sector
econdmico, y consumo.
¢ Seglin el plazo: de corto plazo (hasta 2 afos), mediano plazo (2 a 5
anos) y fargo plazo (mayor de 5 afios).
¢ Segln la garantia:
—~ Crédito prendario o pignoraticio: cuando se dan en garantia bienes
muebles, titulos valores o semovientes®.
~ Hipoteca: cuando la garantia esta presentada por un inmueble.
~ Crédito quirografario: cuandc la garantia no es real, sino basada
en la conflanza que se da al prestatario o a un fiador cuando se

exige fianza solidaria de un tercero.

En general, es conocido que los mercados de crédito se encuentran
sujetos a problemas de asimetria de informacion. Quien solicita el crédito
conoce mejor su verdadera naturaleza y sus verdaderas posibilidades de

cancelar el mismo con respecto a quien otorga el préstamo.

Las imperfecciones en los sisiemas de informacién, se conocen en la

literatura coma problemas de “seleccién adversa” y de ‘riesgo moral’. Existe

* Ganados o animales de cualquier especie.
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riesgo moral cuando, una vez realizado un canvenio. una de las partes tiene un
incentivo de actuar en forma tal que obtenga beneficios adicionales a expensas
de la ofra parte. Mientras gue cuando una de las partes del convenio puede
utilizar informacién privada en su propio beneficio y en perjuicio de la parte

menos informada, nos encontramos &n presencia de seleccion adversa.

Estos fenémenos implican que en muchos casos la oferta de crédito
puede no crecer cuando aumenta la tasa de interés, ain cuando la oferta de
fondos y el costo de los mismos permanezcan constantes, ya que el incremento
en la tasa atrae proyectos poienciaimente mas riesgosos. Stiglitz y Weiss
(1981) desarrollan este argumento, demostrandc que en presencia de riesgo
moral y seleccion adversa, existe equilibric de mercado con racionamiento de

crédito.

Para mitigar el riesgo de crédito, las entidades financieras realizan, antes
de conceder un crédito, estudios que les permitan tener un grado aceptable de
certeza de que recuperaran el dinero prestado. Este es uno de los problemas
mas complejos que deben enfrentar los bancos e institutos de crédito, porque
en este analisis puede radicar el éxito o el fracaso de la operacion que se

tramita.
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El analisis de crédito se orienta a la consideracion de dos sujetos.

Primero, el solicitante, que puede ser una persona juridica o particular, y en

quien se evaluaréd su solvencia economica, destreza en los negocios y

experiencia anterior. El segundo sujeto es el préstamo en si mismo, su

finalidad, monto, plazo, intereses, garantia.

La evaluacion se lleva a cabo sobre los factores siguientes (Romero,

1981);

iii.

iv.

Caracter: Representa la solvencia moral y honestidad del cliente.
Como es de suponer, es de dificil evaluacion por su naturaleza
cualitativa, que no puede cuantificarse. En los clientes con varios
afnos de experiencia se puede referir a sus registros de pago y
cumplimiento de obligaciones contraidas.

Capacidad: Son las habilidades o las actitudes de los directores y
administradores de la empresa solicitante o del propio cliente, si
se tratara de un persona natural. Como se dirige una empresa,
sistemas y procedimientos utilizados, politica de recursos
humanos, capacitacion de los directores y administradores.
Capital: Corresponde al conjuntic de relaciones patrimoniales del
solicitante.

Colateral: Es |a garantia exigida por los bancos que aumenta la

seguridad de que el crédito sera cancelado. La garantia puede ser
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real, con hipoteca sobre un inmueble y prendaria si es sobre un
bien mueble. Puede ser una garantia personal o quirografaria,
cuando se materializa mediante fianza o aval del cliente, o
solidaria de un tercero.

Condiciones econdmicas: Es el estudio adecuado de las
condiciones econdmico financieras sectoriales y sub sectoriales

en que se desenvuelve ia empresa solicitante del crédito.

A continuacién, se presentan los instrumentos mas utilizados por los

analistas de crédito con el fin de poder cumplir con los factores personales,

financieros y econdmicos anteriormente mencionados.

Balance General: Es el documento informativo que ofrece el
conocimiento mas importante de la situacion financiera de la
empresa. Se puede definir como un estado demostrativo del
activo, pasivo y del patrimonio. Pero el balance general y demas
estados financieros los elaboran las empresas siguiendo las
normas contables de aceptacion general y, por supuesto, las
conveniencias de la institucion. Por ello, toca al analista de crédito
reclasificar o reordenar las partidas del balance general y de los

estados de ganancias y pérdidas.
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Informacién de la empresa: La empresa solicitante del crédito
constituye, como es de suponer, una fuente de informacion directa
e imprescindible. A través de ella, el banco podré conocer su
condicidn o fundamento legal como sociedad anénima, de
responsabilidad limitada, en nombre colectivo o en comandita.
Conocer los nombres y hoja de vida de sus directores o
administradores, su fundacién y evolucién, relaciones bancarias,
industriales y comerciales, proveedores y usuarios, asi como las
relaciones laborales.

Registros bancarios: El banco que analiza la solicitud del crédito,
esta en capacidad de ofrecer valiosa informacion al analista, pues
es de suponer que este instituto, debe llevar registros adecuados
de sus clientes: movilizaciéon, promedios y saldo de cuentas
corrientes, créditos otorgados y experiencia, deudas pendientes
de pago, frecuencia y fines de operaciones crediticias.
Informacién de los proveedores: La informacién directa que
pueden suministrar los proveedores es por demas importante para
conocer la politica y puntualidad de los pagos, los programas de
compra Yy los requerimientos de insumos nacionales e importados

de la empresa solicitante.

10
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Demandas y litigios: Las informaciones judiciales, a traves de
boletines o registros, permiten obtener directamente
conocimientos de posibles demandas, litigios en los que haya
podido verse involucrada la empresa, y el motivo de la querelia.
Esta informacion permitird estar alerta para evitar el

desconocimiento de una situacion irregular.

Ademés del andlisis de crédito, las instituciones cuentan con otras

operaciones activas con diversos disefios contractuales, que le permiten

minimizar las asimetrias de informacion, entre ellas se puede mencionar:

Concesion de pagarés: Son instrumentos negociables o titulo
valor por medio del cual una persona, llamada “emitente”, se
compromete a pagar a otra, llamada “beneficiario”, una cantidad
de dinero en un plazo determinado. El pagaré se acepta
generalmente en un corto plazo, entre 90 a 180 dias. Se puede
renovar mediante prorrogas, siempre que no pase los 3 afios
establecidos por ia ley.

Anticipos: Son operaciones activas por medio de las cuales (0s
bancos otorgan un crédito a una empresa o a una persona natural

a cambio de que estos entreguen en garantia titulos valores por

11
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un valor superior al crédito solicitado. En otros términos, al cliente
le es acreditada una cantidad determinada de dinero y este
transfiere al banco, en calidad de garantia prendaria, los titulos o
valores convenidos.

Descuentos: Los clientes solicitan al banco el valor actual de
titulos que estos tienen en su poder (pagarés, letras de cambio) y
el banco le entrega dicha cantidad, menos una comision o tasa de
descuento por el hecho de adelantar el pago de dichos
documentos.

Lineas de crédito: Facilidad crediticia que el banco concede a un
cliente, suficientemente conocido, para que vaya utilizando dichos
fondos, a medida que sus necesidades de efectivo los vaya
requiriendo.

Créditos en cuenta corriente: Se caracterizan por ofrecer al
cliente una determinada cantidad de dinero que puede ser girada
contra su cuenta corriente, aunque en esta no aparezca esa
cantidad como depésito efectivo.

Inversiones en valores e inmuebles: De acuerdo a la Ley
General de Bancos y Otras instituciones Financieras, los bancos

estan autorizados para realizar inversiones en tituios o valores, y a

12
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permitir su venta segun las condiciones del mercado y la

conveniencia de esas instituciones.

.1.2 Operaciones pasivas

Son aquellas que tienen por finalidad recabar u obtener fondos del
publico que permitan al banco llevar a cabo sus operaciones activas. Como
ejemplos tipicos de esta clase de operaciones estan la apertura de depositos a
la vista, de ahorro o a plazo, bonos financieros, bonos quirografarios,
certificados de ahorro y en general la emision de cualquier titulo valor para

captar fondos.

En las operaciones pasivas los depositos constituyen la operacion
principal de entrada de dinero en la banca y se pueden clasificar de la siguiente

manera:

- Depésitos a la vista: Se conocen también como depodsitos en
cuentas corrientes y su caracteristica especial radica en que los
fondos depositados en ellas se movilizan por medio de cheques.
Las cuentas corrientes generalmente no devengan intereses como

los depdsitos de ahorro o los depésitos a plazo, debido a su alta

13
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velocidad de circulacion, a fa gran movilizacion de cheques y a su
elevado costo. Sin embargo existen cuentas corrientes
remuneradas, es decir, cuentas que devengan intereses, como
mecanismos de captacion para el publico.

— Depdsitos de Ahorro: Iguaimente son depdsitos a la vista, pero
no son movilizados por cheques. Requieren de una libreta
especialmente disefiada en donde se registran los depdsitos, los
retiros, los intereses devengados y cualquier otra operacion que
se haya solicitado.

- Depésitos a plazo: Son colocaciones a un plazo no menor de 30

dias.

Uno de los aspectos fundamentales que tiene la actividad financiera en
todos los sistemas del mundo, es que las instituciones que realizan la actividad,
lo hacen con el animo de obtener una ganancia, que permita preservar la
solidez de la institucién. Esta rentabilidad se obtiene como consecuencia de la
intermediacion financiera, es decir, el producto que resulta de comparar el
porcentaje que se cobra por la colocacién de los recursos y €l porcentaje que se

paga por la obtencién de las cantidades de dinero, sea cual sea su fuente,

14
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1.2 RENTABILIDAD BANCARIA

La rentabilidad se conoce como la medida del beneficio que generan en
un periodo determinado los capitaies utilizados en una actividad econdémica.
Con dicho parametro es posible determinar la eficiencia de la gerencia a la hora

de tomar de decisiones.

Una manera de analizar la rentabilidad en la actividad bancaria, es a
través los margenes contabilizados en los estados de resultados de las
instituciones financieras. Este procedimiento que se conoce como los
resultados en cascada, permite evaluar cada etapa del negocio de la
intermediacion, para determinar en cuéles de estas se produjeron ganancias o

pérdidas en el ejercicio (Garcia ef al, 1998).

El analisis consta de las siguientes fases:

. Margen Financiero: representa el costo de la
intermediacién financiera. Se obtiene al sustraer de los
ingresos financieros obtenidos principalmente a partir de las
operaciones de préstamos e inversiones, los egresos
financieros producidos fundamentalmente por los gastos

por captaciones (intereses sobre depdsitos).
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ll. Margen Operativo: dado por la diferencia entre el margen
financiero y los gastos® de transformacién y
funcionamiento. Determina cuénto del beneficio obtenido
por la actividad de intermediacion, permiten a la institucion

cumplir sus funciones como empresa.

lll.  Margen de Intermediacién: las provisiones que las
instituciones deben apartar como forma de proteccion
contra las posibles pérdidas por la cartera de créditos e
inversion, son descontados del margen operativo para
obtener el de intermediacion. Este margen viene a reflejar
los rendimientos de la banca luego de considerar los

riesgos a los que esta sometida.

IV. Margen del negocio: se calcula mediante la suma del
margen de intermediacion y los ingresos percibidos por los
servicios® financieros y administrativos. Refleja el beneficio
de la institucion obtenido por los servicios de

intermediacion.

° Dentro de estos se incluyen los aportes que las instituciones financieras realizan a SUDEBAN
Y FOGADE, segun lo establecido en la Ley General de Bancos.

Cobranzas, operaciones cambiarias, pago de néminas, asesoria legal y financiera,
comisiones, custodia de valor, etc.
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V. Utilidad Liquida: obtenido por la suma del margen del
negocio y los ingresos’ percibidos por actividades que no
son propias o regulares del servicio de intermediacion
financiera. Corresponde la Ultima fase del andlisis y sobre
este resultado se realiza el pago de impuesto sobre la '
renta, se cancelan dividendos a los accionistas y se

realizan aportes de reserva.

A través de estos margenes de rentabilidad se pueden elaborar distintos
indicadores financieros que faciliten la evaluacion del rendimiento de la

intermediacion financiera.

En esta investigacion se utilizé6 como indicador de rentabilidad el margen
financiero sobre los activos promedio, ya que permite reflejar los retornos que el
subsistema Banca Comercial y Universal, obtiene por la intermediacion

financiera propiamente dicha, la cual es la razdn de ser de |a actividad bancaria.

7 . y 5 " y=-ssi -

Ingresos extraordinarios como ganancias en operaciones cambiarias, recuperacion de
inversion, revalorizacion de activos, ingresos por alguiler de inmuebles o por venta de activos,
etc.
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.3  SITUACION DEL SISTEMA BANCARIO EN VENEZUELA

El sistema bancario de Venezuela se caracteriza por estar dominado
por la banca privada nacional. Para julio de 2007 abarca el 59,3% de los
activos totales del mercado, mientras que la banca extranjera 29,1% vy el

resto en manos del Estado (11,6%).

Posterior a la recuperacion de la crisis bancaria de 1994 comienza un
proceso de fusion entre los bancos del estrato grande y mediano de la banca
venezolana. De 123 instituciones bancarias que existian en 1996, solo
funcionan 59 en el 2007, en donde destacan 38 procesos de fusiones y 30

transformaciones a banca universal.

De las 59 instituciones financieras, 37 son bancos comerciales y
universales, mientras que las otras 22 estan dedicadas a la banca
especializada. La banca comercial y universal tiene una participacion de
97% en los activos, 98% en la cartera de crédito y 97% de los pasivos sobre

el total del sistema bancario venezolano para el mes de julio de 2007.

La banca ha sido uno de los sectores econémicos que mayor crecimiento

ha registrado en los dltimos afios, superando considerablemente la expansion
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general del PIB (grafico #1). Esto se debe a los elevados precios del petrdleo, el
creciente gasto publico y el control cambiario instaurado en el afio 2003 que ha

generado un incremento en los niveles de liquidez monetaria.

Gréfico #1

Variacion interanual del PIBconsolidadoy la
| actividad finadiera (%)

Fuente: Banco Central de Venezuela

Aumentos en la liquidez presionan a la baja las tasas de interés,
generando un ambiente favorable para la actividad crediticia. A partir de 2004 la
cartera de créditos vuelve a tener mayor participacion dentro de los activos
financieros y revierte el considerable aumento de las inversiones en titulos

valores que hubo durante los afos 2002-2003 (grafico #2).
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Grafico #2

Composicion de los Activos financieros (%)

Inversionesen Titulos Valores = Carterade Creditos

Fuente: Sudeban y célculos propios

La cartera de crédito real (grafico #3), ha tenido un repunte significativo,
a partir del afio 2004, presentando crecimientos interanuales por encima del
40%. El principal componte de este crecimiento, ha sido el aumento de la
cartera de consumo, la cual comprende créditos a vehiculos y tarjetas de

créditos (grafico #4).

Grafico #3

Crecimiento de la Cartera de Crédito Real
80%

60%
40%

20%

0% #’\
-20% \_nﬁm '\'@ w '\v&" '199‘, -;ﬁn

-40%

Fuente: BCV, Sudeban y calculos propios
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Grafico #4

| Variacion Interanual (%)
Créditosal Consumo
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Fuente: Sudeban y célculos propios

El aumento de la cartera de crédito ha coincidido, con el incremento de
las practicas represivas al sistema financiero, tales como los créditos dirigidos

con tasas preferenciales y el control de tasas de interés a partir del 2005.

En el gréfico # 5 se puede observar como se ha incrementado el nimero
de carteras obligatorias. Para el afio 1997 solo existia la agricola y a partir del

2002 se le incorporan la de microcrédito, hipotecaria y turismo.

Por su parte el control de las tasas de interés ha generado una
disminucion entre el diferencial de la tasa cobrada por los préstamos y la
pagada a los ahorristas. Para junio de 2004 el diferencial era de 14,21%,

cayendo drasticamente a 9,40% en junio de 2007 (grafico # 6).
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Gréfico #5

Porcentaje de Créditos Dirigidos
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Fuente: Gacetas Oficiales
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El aumento de la cartera al consumo, dado que tiene mayores
rendimientos, se ha visto como una salida para compensar la caida en el
margen financiero. En el grafico #7 se puede observar que entre diciembre de
2003 y junio de 2007 el indicador de rentabilidad, expresado como la relacién
entre el margen financiero y el activo neto promedio, tuvo una caida dréstica de
50%. Este periodo coincide con el aumento de las politicas de represion
financiera. Previo a diciembre de 2003, el indicador no presenta un

comportamiento estable.

Grafico #7

Margen Finandero Bruto/ Activo Neto promedio total
(%)

10,00

——— Margen Finandero Bruta/ Activo Neto promedio total

Fuente: Sudeban
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CAPITULO i
REGULACION BANCARIA Y REPRESION FINANCIERA



4 REGULACION BANCARIA

Los entes reguladores, surgen ante la necesidad que tiene el Estado de
participar de manera activa en la supervision y regulacion del sector financiero,
con el objeto de evitar o de superar eventuales desestabilizaciones del sistema.
Por fo tanto, una gestion deficiente de ios entes reguiadores, infiuiria de manera
negativa sobre el Fisco, sobre los fondos de depositantes, la confianza que
mantiene el publico en dichas instituciones y en el desempefio

macroeconomico.

Una regulacion adecuada debe establecer de forma clara y especifica los
prinCipios contables sobre los que se evaluan la solvencia y liquidez de las
instituciones financieras, debe limitarlas a cumplir su rol de intermediaciéon y

promover la generacion y acceso a la informacion (Garcia ef al, 1998).

En Venezuela, el sistema financiero esté regulado y controlado, por el
Ejecutivo Nacional a través de la Superintendencia de Bancos, el Banco Central
de Venezuela, el Fondo de Garantia de Depdsitos y Proteccidn Bancaria y por
la Comisién Nacional de Valores, en caso que la institucion tenga acciones

inscritas en el Registro Nacional de Valores. Pudiéndose agrupar estas



RENTABILIDAC DE LA BANCA COMERCIAL ¥ UNIVERSAL VENEZOLANA
EN UN ENTORNO DE REPRESION FINANCIERA

instituciones de acuerdo a los fines de la regulacion, sea esta de tipo

macroeconémico o microprudencial®.

1.1 Regulacién y entornc macroeconémico: Banco Central de

Venezuela (BCV)

Es la entidad bancaria central del pais, cuyos principales objetivos son
procurar fa estabilidad de precios y preservar el valor interno y externo de fa
moneda. Formula y ejerce las politicas de su competencia, de manera
coordinada con la politica economica general, para alcanzar los objetivos

superiores del Estado.

Regula las actividades crediticias de los Bancos y otras instituciones
financieras publicas y privadas, a fin de armonizarias con los propdsitos de la
politica monetaria y fiscal, asi como el necesario desarrollo regional y sectorial

de la economia nacional.

® Definida como la regulacién y supervision dirigida a promover y verificar un nivel adecuado de
solidez y solvencia institucional en relacion con los riesgos asumidos por los intermediarios
(STALLINGS, 2008).
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Las herramientas que dispone para ejercer un efecto directo sobre la

cantidad de dinero en la economia y la actividad crediticia de los bancos, son

las siguientes:

Operaciones de Crédito: el Banco Ceniral otorga préstamos a las
instituciones bancarias con plazos de 30 a 90 dias, con garantias de
titulos de crédito relacionados con operaciones de legitimo caracter
comercial. Esta politica es usada generalmente cuando un banco tiene
problemas de liquidez, en casos donde no pueda atender los retiros de
depdsitos o cumplir con la demanda de créditos de los clientes.

Encaje legal: porcentaje de las captaciones que los bancos deben
mantener en sus cuentas de depésitos en el instituto emisor. Si la politica
estd dirigida a estimular el crecimiento del crédito, &l Banco Central
disminuye el encaje con lo que aumenta la masa monetaria.
Operaciones de Mercado Abierto: referidas a la compra/venta por el
Banco Central a los bancos, de bonos, letras def tesoro, titulos de deuda
publica, con el objeto de aumentar/disminuir el nivel de las reservas
bancarias. Si el BCV compra insirumentos, genera una expansion para
otorgar créditos o para bajar las tasas de interés.

Tasas de interés y Comisiones Bancarias: el BCV tiene la facultad de

regular las tasas de interés activas y pasivas de los bancos, asi como los
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cobros por los diferentes servicios a sus clientes, con el propdsito de

incentivar el ahorro.

Regulacion y supervision microprudencial: La
Superintendencia de Bancos y Ofras Instituciones
Financieras (SUDEBAN) y el Fondo de Garantia de los

Depdsitos y Proteccién Bancaria (FOGADE)

Este enfoque se centra en los bancos y sus indicadores de desempenio.

La SUDEBAN tiene como funcién principal supervisar, controlar y vigilar las

instituciones financieras regidas por la Ley General de Bancos y otras

Instituciones Financieras, con el objetivo de determinar ia correcta realizacion

de sus actividades a fin de evitar crisis bancarias y permitir el sano y eficiente

funcionamiento del sistema financiero venezolano.

Entre sus funciones estan;

Diagnosticar sistematicamente, dentro de un ciclo de supervisiéon que no
exceda de los 12 meses, la situaciéon financiera y viabilidad de cada
entidad.

Promover el egjercicio prudente de la profesion bancaria,

responsabilizando a los Directorios de las entidades del desarrollo de
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sistemas de gestion, control e informacién adecuados al perfil de riesgos
asumidos por cada una de ellas y a la complejidad de sus operaciones.

« Asegurar una disciplina eficaz y preventiva para preservar o restablecer
la solvencia y estabilidad de las entidades.

e Velar por la estabilidad del sistema en su conjunto, y por mejorar la
transparencia de la informacién suministrada por las entidades al publico
en general.

e Asegurar mediante la vigilancia y control que los Grupos e Instituciones
Financieras cuenten con los procedimientos adecuados que les permita
llevar a cabo sus actividades acorde con la normativa establecida.

o Garantizar a los depositantes que sus ahorros sean invertidos en las
operaciones propias de las Instituciones Financieras.

» La estatizacion, o la intervencién de los bancos, entidades de ahorro y
préstamo, otras instituciones financieras y sus empresas relacionadas,

asi como la decisién de acordar su rehabilitacién o liquidacion.

Por otro lado, a FOGADE le corresponde la garantia de los depdsitos del
publico en los bancos e instituciones financieras, ademas de prestar auxilio a
los institutos que asi lo requieran, para resolver problemas de liquidez o atender

problemas de solvencia.
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La importancia de la actividad crediticia en el desarrollo econdmico, ha
fomentado la necesidad de una supervision y marco regulatorio adecuado, que
ademas coordine los propdsitos de la gerencia bancaria con los fines de la
politica general. Gobiernos de varios paises en desarrollo han utilizado los
sistemas financieros como intermediarios para alcanzar objetivos de
redistribuciéon del ingreso y crecimiento econémico, a través de un conjunto de
politicas restrictivas, siendo estas conocidas en la literatura como “Represion

Financiera”.

.2 REPRESION FINANCIERA

El término de “represidn financiera” segin McKinnon (1973), se refiere

“...al entorno caracterizado por controles en los
niveles de tasas de interés, altos requerimientos de
encajes bancarios, establecimiento forzado de
cupos en el otorgamiento de créditos a
determinados sectores de la actividad econdmica
(usualmente a tasas preferenciales por debajo de
los niveles de mercado), fijacién del tipo de cambio
(acompafado frecuentemente con limitaciones a
los movimientos de capital) o, inclusive,

establecimientos de control de cambio”,
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Estas regulaciones y leyes aplicadas al sistema financiero por los
gobiernos nacionales, generan controversia en cuanto a su influencia en el

crecimiento econdmico de los paises.

En los trabajos clasicos de McKinnon (1973) y Shaw (1973) se
argumenta que dichas politicas distorsionan e impiden la operacién de los
intermediarios financieros en su méximo potencial, debido a que los mercados
financieros profundos y regulados de la manera adecuada, son la base para el
aprovechamiento de los beneficios de la intermediacion financiera, por su
capacidad de generar economias de escala en las operaciones financieras y
diversificar de manera adecuada los riesgos, 1o que permite una asignaciéon mas
eficiente de los recursos y es de esta manera que las instituciones financieras

contribuyen en el crecimiento econdmico.

La amplia linea de trabajos de investigacion sobre el tema explican los
mecanismos mediante [os cuales estos controles afectan el rol de

intermediacion de las instituciones bancarias:

e Los alfos niveles de encaje constituyen un impuesto implicito a la
actividad bancaria, debido a que gran parte de los recursos captados
deben ser depositados en el banco central, generando un bajo o nulo

rendimiento y sin poder ser utilizados para otros fines productivos.
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La politica de créditos dirigidos al financiamiento de sectores o
actividades focalizadas, permiten a los gobiernos hacer politica
industrial, sin que representen para ellos un cargo en su presupuesto,
ya que es el sistema financiero el que debe otorgar crédito a estos
sectores a tasas subsidiadas. En principio generan deficiencia en la
distribucion de los fondos, puesto que estos pudieran ser utilizados
en otras actividades en donde se esperan mayores retornos. Sumado
a esto, los altos costos operativos, fuerzan al sistema ofrecer bajas
tasas de retornos a los ahorristas, lo que trae como consecuencia un

desestimulo del ahorro (Montiel, 2002).

Los topes a las tasas de interés activas y pasivas no consultan
generalmente las condiciones del mercado, en términos de costos y
riesgos. La experiencia en muchos paises en vias de desarrollo con
altas tasas de inflacién, combinadas con bajas tasas pasivas
nominales resultaron en tasas de interés reales negativas, lo que
genera una disminucién en el nivel de ahorro y el proceso de

intermediacion.

Los controles de cambio imponen una restriccion en el flujo de
capitales hacia bancos extranjeros, desestimulando la competencia
del sistema local, dado que los ahorristas estan obligados a depositar

SUS recursos en estas instituciones.
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e La elevada participacién del Estado en la actividad bancaria, genera
problemas de competencia desleal porque prestan a tasas por debajo
de las del mercado. Ademas estas entidades en general operan con
bajos niveles de eficiencia, ya que al otorgar un préstamo exigen
menos garantias, lo cual ocasiona mayores problemas de riesgo

moral.

Por otro lado, el contra argumento a la liberalizacion financiera se centra
en que bajo presencia de riesgo moral y seleccion adversa pueden ser
justificadas las politicas de represién. En este sentido Stiglitz (2000) defiende
que intervenciones como los créditos dirigidos y los controles de tasas pueden
llevar a los intermediarios financieros a extender los créditos a sectores
rentables a los cuales los bancos no han llegado por problemas de asimetrias

de informacioén.

En Venezuela, se puede identificar los afios comprendidos entre 1983 a
1989, como un periodo de persistentes politicas restrictivas al sector financiero,
entre ellas, control de cambio, manejo directo y discrecional de las tasas de
interés, un sistema de encaje legal selectivo y diferenciade por tipo de

instrumento financiero e institucion, gavetas crediticias destinadas al
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financiamiento del sector agricola, ademas de graves irregularidades

administrativas y gerenciales de algunas instituciones bancarias (Lopez, 2003).

En 1989 se implanta la reforma econdmica orientada a reducir el tamario
del Estado y potenciar la participacion del sector privado, de esta manera se
adoptan medidas de liberalizacion financiera como la desregulacion de tasas de
interés y el levantamiento de controles cambiarios. Esto impactéd
favorablemente la actividad crediticia, evidenciandose para los afios 1990 y
1992, un crecimiento en el porcentaje de créditos sobre el PIB y de las

operaciones bancarias (Lopez, 2003).

La crisis bancaria de 1994 obligd a retomar medidas de represién que
habian sido superadas en el proceso de apertura econémica. Se establece un
control de cambio a tasa fija asi como el traslado de los depésitos a los bancos
publicos, desde los bancos que fueron cerrados o nacionalizados (Garcia et al,

1998).

Vencidos algunos efectos de la crisis, se procede a un proceso de
transformacién tanto en la estructura, mecanismos de supervisién y condiciones
del mercado financiero nacional. En 1996 se da la entrada de la banca
extranjera y con ello se promueven algunas practicas bancarias como las

fusiones y adquisiciones, aparicion de la banca mdltiple o universal, asi como el
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establecimiento de parametros segln los criterios de supervisién del Banco

Internacional de Pagos de Basilea.

En el cuadro #1 se resume la evolucion de los instrumentos de represion
financiera a partir del afio 1997 hasta 2007. Se puede observar que para el afio
2003 ha incrementado el entorno de controles para el sistema financiero con la
implementacién del control de cambio y la eliminacién de la porcion de encaje

remunerada.

En el afio 2004 se aumenta a 16% la porcion de la cartera bruta que
debe ser destinada a créditos al sector agricola. Esta habia permanecido en
15% desde 1997, igualmente se mantiene el nivel de 3%° para microcréditos

fijado en la Ley de Bancos en el afio 2002.

Durante el afio 2005 el BCV impone formalmente los topes méaximos y
minimos de las tasas de interés, ademas fija los porcentajes de comisiones que
las instituciones financieras cobran por servicios de intermediacion,
estableciendo un maximo de 5% para el retiro de efectivo con tarjetas de
crédito, 3% operaciones de comprar de facturas y arrendamiento financiero y

7,5% por créditos de los Bancos de Desarrollo.

e Porcentaje establecido sobre la cartera de crédito total del ejercicio semestral anterior, articulo
N°24 Ley General de Bancos y Otras Instituciones Financieras.
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Cuadro #1

Se eleva de 12 3

Porcentzje minimo de

Industrial, Latino,

15%, posteriormente la cartera bruta para Republica,
en agosto se lleva a créditos  al  sector Banfoandes,
17% agricola 15% Popular y Andino
. Industrial,
17% encaje legal Agricola Banfoandes
Se eleva |a porcion de
encaje remun:erado de Industrial,
2% @ 4%. Se Agricola Banfoandes
mantiene el 17% de
encaje legal
Industrial,
17% encaje legal Agricola Banfoandes y
Pueblo Soberano
Incremento de 17% a Industial
30% del encaje para '
los depositos del Agricola Banfoandes y
sector piblico, 17% Pueblo Soberano
encaje legal
; Agricola, Industrial,
17% encaje legal Microcréditos Banfoandes
: Tipo de cambio fijo
Se reduce el encae 2 s ces 2 Comisbn | Agrcok, indusiil
;gﬁgé e . de Administracion de |  Microcréditos Banfoandes
) Divisas (CADIVI)
Industrial,
15% encaje legal Tipo de cambio fjo Rl Banfoandes y
Tesoro
BCV fija topes para
las operaciones
activas incluidas las Agricola Industrial,
; tarjetas de crédito, en o : % Banfoandes y
15% encaje legal 28%. Tasa minima Tipo de cambio fijo M;{crwédms Tesoro
para los depositos de PolEcAN0
ahorro en 6,5% y a
plazo en 10%.
15% encaje legal y un
minimo de 5% de .
encaie para las §; m:nhene hopes .
inversiones  cedidas. afio 2005. Se _— Agricols, Industrial,
Ademas de 30% de estable una tasa de | Tipo de cambio fijo Microcréditos, Banfoandes y
encie sobre  los 10% para las Hipotecario y Turismo Tesoro
i iaa e inversiones cedidas.
captaciones,
Se eleva la porcitn de
encaje a 17%. Se fija
on 13.75% encaje | Incremento del tope
sobre las inversiones | Mo v Agricola, Industrial
cedidas con ::pdggiz '“;e ;,zm Tipo de cambio fijo Microcréditos, TBa“f"a"dsﬁ gel
incrementos ' I Hipotecario y Turismo | 1€s0r0y Agricola

semanales a razon de
0,25% hasta aicanzar
17%.

depasitos a plazo de
10% 2 11%.

Fuente: Gacetas de la Republica Bolivariana de Venezuela, Sudeban y Resoluciones BCV.
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El 26 de febrero de 2005 mediante la resolucion N°12 del Consejo
Nacional de Vivienda, se fija en un 10%'° el porcentaje minimo de la cartera
bruta de crédito para el otorgamiento de créditos hipotecarios bajo las
condiciones establecidas en la Ley Especial de Proteccion al Deudor

Hipotecario de Vivienda.

En enero de 2006 mediante la Ley de Crédito al Sector Turismo, se
establece una cartera obligatoria de préstamos que oscila entre 2,5% y 7% de
la cartera de créditos bruta al cierre del semestre anterior. En mayo del mismo
afio la SUDEBAN establecié el traspaso de las inversiones cedidas a las
cuentas del pasivo mantenidas por las instituciones financieras hasta el cierre

del primer semestre de 2006, y se le impone un 5% de encaje legal.

En enero de 2007 la cartera agricola se fija de la siguiente manera:
15%(febrero-marzo), 16%(abril), 18% (mayo-junio-julio), 19%(agosto-
septiembre), 20%(octubre-noviembre), hasta alcanzar un 21% al cierre del afio.
Las demés carteras obligatorias mantienen los porcentajes. Finalmente el 10
de julio de 2007, el Directorio del Banco Central decide elevar la porcion de
encaje legal a depdsitos e inversiones cedidas a 17% y aumentar los topes

minimos para las tasas de interés pasivas.

"% Hasta un 3% para créditos a largo plazo y no menos de 7% para créditos hipotecarios a corto
plazo. En el 2007 se modifica la estructura a 5% cada componente.
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I.3  INDICE DE REPRESION FINANCIERA

A pesar que la tendencia en el mundo, tanto en los paises
industrializados como en desarrollo, ha sido hacia la liberalizacién de los
sistemas financieros (BID, 2001), en los Gltimos afios Venezuela ha presentado
un incremento en los controles considerados represivos para el desempefio de

la actividad bancaria.

En la amplia linea de investigacién acerca de la represion financiera, se
han desarrollado diversas metodologias que permiten evaluar la evolucion y los
efectos que esta tiene sobre diversas variables como el crecimiento econémico,

profundidad financiera, margenes de intermediacion.

Demetriades y Luintel (1996) en su trabajo titulado “The direct cost of
financial repression: evidence from India” examinan los efectos directos de las
politicas represivas en India sobre la profundidad financiera y la interaccion de
esta Ultima con los niveles de ingreso per cépita. Para ello construyen un indice
de represion financiera utilizando el método de componentes principales, que
posteriormente relacionan con la profundidad financiera mediante técnicas de

cointegracion.
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Utilizan nueve variables para el célculo del indice, seis de ellas
corresponden a diversos tipos de controles sobre las tasas activas y pasivas,
tres variables de créditos dirigidos, la razén de reserva requerida y el ratio de
liguidez. El indice es un agregado ponderado de los siete componentes
principales, el peso de cada componente viene dado por su contribucién en la

explicacion de la varianza total de las variables de politicas.

Concluyen que la represion financiera tiene efectos directos negativos y
significativos sobre la profundidad financiera en India, sin embargo, enfatizan
gue estos resultados no deben generalizarse para otros paises”. El éxito de
estas politicas depende de las instituciones que las implementan y en la
efectividad de corregir los fallos de mercado, no solo los referidos a los

problemas de informacién sino a las imperfecciones en la estructura bancaria.

Carrasquilla y Zarate (2002) construyen un indice de represion financiera
para Colombia, en el que incluyen algunos componentes de represién como:
encaje requerido, las inversiones forzosas en titulos del gobierno, el impuesto a
las transacciones financieras, regulaciones sobre el capital minimo requerido, y

regulaciones de provisiones.

"' Demetriades et al. (1995) desarrollan un estudio para Corea del Sur, donde las politicas de
represion financiera resultan positivas y significativas en Jla evolucion de la profundidad
financiera de ese pals.
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Partiendo de una ecuacién de balance bancario, este indice de
represion, tiene como propdsito reflejar la diferencia entre el margen de
intermediacion existente en presencia de regulaciones y aquel que prevaleceria

en condiciones de competencia sin las distorsiones asociadas a la normativa.

El indice consta de cuatro términos, donde el primero representa el costo
regulatorio del encaje, el segundo el costo regulatorio de las inversiones
forzosas, el tercero el del impuesto a las transacciones financieras y el cuarto
el de requerimientos de capital. Los autores muestran que los afios noventas
fueron de notoria liberalizacion hasta el afio de las crisis (1998), en el cual la

represion alcanza los niveles de principios de la década.

Villar et al. (2005), hacen una simplificacion del indice de Carrasquilla y
Zarate, tomando en cuenta Unicamente los tres primeros componentes del
indicador, debido a que el comportamiento de ambos indices es muy similar,
por la magnitud del aporte del costo de requerimiento de capital en el indice

original.

Buscan analizar los vinculos entre crédito doméstico, flujos externos de
capital y regulacion financiera en Colombia, llegando a la conclusion que la
regulacién financiera actué de manera prociclica, reforzando las fases de auge

y de caida en el crédito inducidas por las oscilaciones en los flujos netos de

40



RENTAEILIDAD DE LA BANCA COMERCIAL ¥ UNIVERSAL VENEZOLANA
EN UN ENTORNO DE REPRESION FINANCIERA

capital externo. Los momentos de baja represion coincidieron con la entrada de

capitales y unos niveles altos de oferta de crédito y viceversa.

Salazar (2005) construye un indice de represion basandose en la
metodologia aplicada por Demetriades y Luintel (1996), para la banca
comercial en Colombia durante el periodo 1950 — 2003. Las variables utilizadas
para la construccion del mismo fueron: una variable de encaje expresada como
la relacion de depdsitos sobre exigibilidades, inversiones forzosas como porcion
de los depdsitos, una variable de participacion del Estado en la actividad
bancaria calculada como el ratio de los activos de la banca del Estado sobre los
activos totales del sistema, control de las tasas de interés representada por una
variable dicotdmica y como proxy de la apertura a la inversion extranjera utilizd
la proporciéon de los activos de la banca extranjera sobre el total del sistema.
Aplicando Jla metodologia de componentes principales sobre las series y
tomando un promedio ponderado de los dos primeros componentes obtuvo un

indicador de represion financiera.

Posteriormente utiliza este indice para medir la incidencia de la represion
financiera en el margen de intermediacién agregado del sistema financiero
(para los afios 1955 — 2003) mediante una técnica de regresion lineal.
Concluye que para mantener niveles bajos del margen de intermediacion

(indispensable para que exista profundidad financiera y por lo tanto un impacto
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positivo en el crecimiento econdmico) es necesario disminuir los niveles de
represion, los cuales en los Udltimos afos fueron aumentando como
consecuencia de la introduccién de los impuestos a las transacciones
financieras, algunos controles sobre tasas de interés y el aumento de

inversiones forzosas.

Una caracteristica comin de estos trabajos es que construyen medidas
de represion basadas en variables que resultan particularmente relevantes en el

estudio del pais especifico.

Por fo tanto, si se construye un indice de represion para Venezuela a
partir del desarrollado por Carrasquilla y Zarate, se estarian omitiendo controles
~como el de las tasas de interés y la creciente participacion de la banca de
Estado que no pueden ser medidos a través del balance bancario, es por ello
gue para el desarrollo de esta investigacidon, se utilizé la técnica de
componentes principales, aplicada por Demetriades y Luintel (1996) y Salazar
(2005). De esta manera se incorpora en €l indice aspectos regulatorios propios

a la actividad bancaria venezolana.
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CAPITULO Il

ASPECTOS METODOLOGICOS



.1 METODO DE COMPONENTES PRINCIPALES

El andlisis de componentes principales es un método estadistico'

disefiado para estudiar las relaciones existentes entre conjuntos de variables de

tipo cuantitativo.

Este método permite condensar la informacion contenida en un conjunto
de variables originales, en otro mas pequefio, con una pérdida minima de
informacion. A este nuevo conjunto de variables se les denomina componentes

principales o factores y se caracterizan por (Hair et al., 2000):

e Ser una combinacion lineal de las variables originales
e Ser independientes entre si.

Las condiciones que deben cumplir las variables originales para llevar a

cabo un analisis de componentes principales son:

e Estar correlacionadas

e Tener continuidad

"2 Inicialmente desarrollada por Karl Pearson a finales del siglo XIX y posteriormente estudiada
por Hotelling (1933,1936) quien planteo una técnica mas sencilla para la aplicacién
computacional.
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¢ El nimero de n de individuos o elementos observados debe ser mayor al

namero p de variables originales.

Tiene como ventaja que no requiere la suposiciéon de normalidad de los

datos.
.1.1 Formulacidn

Dada una serie de variables (xy,x,, ..., xp} sobre un conjunto de objetos o
individuos (n), se trata de calcular, a partir de éstas, un nuevo grupo de
variables y,,¥,,..,¥,,n0 correlacionadas entre si, cuyas varianzas vayan

decreciendo progresivamente.

Cada y;(con j=1,..,p) es una combinacién lineal de las x,,x,..,x,
originales, es decir:
Vi = Qq1 %3+ Qox, + 0+ QypX

*p

X

Yp = QpiXy T GppXp + ot ay,x,

P

Expresado en notacién general:
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Siendo:

a;: vector de constantes, donde cada a;; representan los pesos de cada

7

variable original en el componente principal (factor).

x : matriz de datos originales.

El primer componente se calcula eligiendo a, de modo que y, tenga la
mayor varianza posible, sujeta a la restriccion de que ala, = 1. Es posible
pensar en una segunda combinacion lineal, y, = aix que tenga varianza
maxima respecto a la varianza total, descontada la primera. Y asi
sucesivamente, de manera que existe un nimero p de dichas combinaciones,

que tiene varianzas decrecientes en magnitud:

var(y,) 2 var(y,) = - 2 var(y,) (CIENES, 1991).

La interpretacion de los componentes descansa en el valor y signo de los

coeficientes a,;. Una forma de hacer mas facil el andlisis consiste en tipificar los

componentes. Esto equivale a expresar los coeficientes como correlaciones

entre variables y componentes, de modo que, si el soporte son las correlaciones
R, los coeficientes a;; = a“.-\,"?': '3 son las correlaciones entre el componente y;

y cada una de las variables originales. Asi, coeficientes préximos a 1 (en valor

absoluto) indican que la variable original tiene gran incidencia en la construccion

"* Donde ¢ es la varianza del componente ¥
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del componente, mientras que coeficientes proximos a cero apuntan a variables

que no constribuyen a su creacion.

.1.2 Criterios para la extraccion de factores

La utilidad de este método radica en que permite la reduccidén de la
dimension de la matriz de datos, con el fin de evitar que la informacion
contenida en las variables originales sea redundante, ya que lo normal es que
estas se encuentren relacionadas 0 midan lo mismo bajo distintos puntos de

vista.

En la literatura no existe una base cuantitativa Unica para decidir el
nimero de factores a extraer, sin embargo se utilizan diversos criterios que

quedan a eleccidn del investigador. Estos son (Hair et a/., 2000):

o Criterio de la raiz latente: la racionalidad de esta técnica se centra en que
los factores de manera individual deben explicar la varianza de al menos
una variable original, por lo tanto, se consideran aquellos factores que

tiene autovalores mayores a uno.

e Criterio a priori: bajo este criterio el investigador ya conoce el nimero de

factores que desea extraer. Resulta de utilidad cuando se quiere probar
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una teoria o hipotesis sobre el nimero de factores que debe ser extraido
0 cuando se utiliza la metodologia de un trabajo previo donde se quiere

obtener el mismo numero de componentes.

e Criterio de porcentaje de la varianza: se extraen los componentes que
expliquen el mayor porcentaje acumulado de la varianza total. No existe
un umbral éptimo, en las ciencias naturales normalmente se extraen los
factores que contengan el 95% de la varianza, mientras que en las
ciencias sociales es posible considerar aquellos que cuenten con al

menos el 60% de la varianza total.

e Criterio de contraste de caida (o gréfico de codo): es un procedimiento
grafico, donde se trazan las raices latentes en funcion del nimero de
componentes por orden de extraccion, y se evalua la forma de la curva
para determinar el punto de corte. Se consideran aquellos factores

previos al punto de inflexion de la curva.

e Heterogeneidad de la muestra: si se tiene una muestra heterogénea,

entonces los primeros factores representan aquellas variables que son

mas homogéneas.

Si el objetivo en la aplicacion de esta técnica multivariante es la
interpretacion de las relaciones entre las variables e identificar combinaciones

I6gicas a partir de estas, entonces el estudio concluye con la interpretaciéon de
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los factores mediante los criterios antes comentados. Sin embargo, el analisis
de componentes principales permite reemplazar el conjunto original de variables
por uno de menor numero creadas a partir de los factores, las cuales pueden
ser apropiadas para aplicaciones subsiguientes de otras técnicas estadisticas

como: una regresion, analisis discriminante, anélisis de cluster, etc.

.2 MINIMOS CUADRADOS ORDINARIOS

La econometria se plantea como meta explicar una variable en funcién
de otras. Esto implica que el punto de partida para el analisis econométrico es
el modelo econdmico y este se transformaréa en modelo econométrico cuando
se han afadido las especificaciones necesarias para su aplicacion empirica. Es
decir, cuando se han definido las variables (endégenas, exdégenas) que explican
el modelo, los parametros estructurales que acompafian a las variables, las
ecuaciones y su formulacion en forma matematica, la perturbacion aleatoria que

explica la parte no sistematica del modelo, y los datos estadisticos.

Entre los métodos de estimacion de las regresiones mas utilizados se
encuentra el de Minimos Cuadrados Ordinarios’ (MCO), ya que permite
establecer una relacion lineal constante entre las variables explicativas y

explicadas a lo largo del periodo.

"4 Este método se le atribuye al matematico aleméan Carl Friedrich Gauss.
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La funcién de regresién poblacional que se busca estimar a partir del

MCO, se expresa de la siguiente manera (Gujarati, 2003):

Yi=ﬁi+ﬁzx:“‘“;

Donde:

¥: Es la variable explicada, cuyo comportamiento se quiere analizar.

X: Son cada una de las variables explicativas y que se consideran que tienen
una influencia importante en los cambios experimentados en la variable
explicada.

B: Son los parametros o relaciones entre las variables explicativas y la
explicada.

u. Representa el término de perturbacion aleatoria, el cual engloba los efectos
poco relevantes de otras variables que no fueron consideradas en el modelo.

i: es el subindice que hace referencia a las diversas observaciones para las

cuales se establece su validez.

Es importante destacar que este método de estimacion tiene algunos

supuestos que se deben cumplir, entre los que se destacan los siguientes:

— Las variables explicativas deben ser independientes entre si.
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- El ndmero de observaciones debe ser mayor al nimero de variables
explicativas.

- EI término de perturbacion es del tipo ruido blanco con media cero, y
varianza finita constante en cada observacion.

- No existe correlacién entre los términos de perturbacion para
observaciones diferentes.

- Se establece una relacion lineal constantes entre las variables

explicativas y explicadas a lo largo del periodo.

Para iniciar la estimacién se toma una muestra estadistica, que
corresponda a observaciones de los valores que hayan tomado esas variables

en distintos momentos del tiempo.

Una vez tomada la muestra, se aplica el método, que tiene su
justificacién matematica y estadistica. Este consiste en minimizar la suma de los
errores (elevados al cuadrado) que se tendrian, suponiendo distintos valores
posibles para los parametros, al estimar los valores de la variable endégena a
partir de los de las variables exdgenas en cada una de las observaciones
muestrales, usando el modelo propuesto, y comparar esos valores con los que

realmente tomé la variable endégena. Los parametros que lograran el minimo
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de las suma de los errores cuadraticos, se acepta que son los que se estéan

buscando, de acuerdo con criterios estadisticos.

Este método tiene la ventaja de proporcionar informacién (en forma de
ciertos valores estadisticos adicionales, que se obtienen ademéas de los
parametros) para ver en qué medida los valores de los parametros obtenidos
resultan fiables. Se pueden hacer contrastes de hipdtesis, para corroborar si
ciertas suposiciones que se habian hecho acerca del modelo resultan, o no,
ciertas. Por otro lado, esta informacién adicional se utiliza para comprobar si se
pueden prescindir de algunas de esas variables, para ver si es posible que los
valores de los parametros hayan cambiado con el tiempo (o si los valores de los
parametros son diferentes en una zona econdémica de los de otra, por ejemplo),
o para ver en qué grado son vélidas las predicciones referente al futuro valor
de la variable endégena si se supone que las variables exdgenas adoptaran

nuevos valores.

11.2.1 Importancia de los parametros en el modelo

La principal utilidad que tienen los parametros es la de cuantificar las

relaciones que existen entre |las variables explicativas y la variable endogena.
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— El parametro que corresponde al término constante debe ser interpretado
como el valor que toma la variable endégena cuando el resto de
variables explicativas valen cero.

- El resto de parametros que acompafian a las variables explicativas
miden la relacién entre éstas y la variable enddgena a través de su signo
y su cuantia.

— El signo mide si la relacion entre las variables es directa o inversa (si a
medida que la explicativa incrementa también lo hace la enddgena o
viceversa). La cuantia sirve para medir que variable explicativa, es mas
importante para explicar el comportamiento de la enddgena, de tal
manera que si todas las variables estan medidas en las mismas
unidades de medida, la variable mas importante seré la que tenga un

mayor valor de su coeficiente.

El andlisis de los parémetros estimados permite conocer la estructura
econdmica del fendmeno que se analiza. Una vez estimado el modelo, se
admite que la estructura permanece constante para todo el periodo de
estimacion. Esto es, que los parametros son los mismos para toda la muestra y

que las relaciones permanecen constantes para todo el periodo analizado.
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Sin embargo, la estructura o relaciones entre las variables pueden variar
en el periodo analizado, lo que implicaria cambios en los valores de los

parametros.

Los valores de los parametros cambian cuando:

— Se incorpora una nueva variable al modelo: la inclusion de una nueva
variable explicativa modifica las relaciones existentes entre las variables
explicativas, y por tanto las relaciones existentes entre estas y la variable
endoégena.

- Se modifica el perfodo de la muestra: Ya que la inclusiéon de nuevos afios
en el analisis implica incluir también nuevos factores explicativos de la
variable endoégena o una modificacion en los pesos en que las variables

explicativas participan en el comportamiento de la enddgena.
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DESARROLLO EMPIRICO



IV.1 CUANTIFICACION DEL INDICE DE REPRESION FINANCIERA

Para la construccién del indice de Represion Financiera, se utilizaron
datos mensuales de la serie enero 1997- junio 2007, correspondientes a las
siguientes variables:

e Créditos dirigidos: Representa los créditos que por ordenamiento legal,
los bancos deben otorgar a sectores considerados prioritarios por el
Gobierno Nacional. Esta variable viene expresada como la relacion entre
el monto de la cartera dirigida entre la cartera brutal total, para los
respectivos meses.

e Participacién del Estado en la actividad bancaria: Calculada como la
relaciéon entre los activos de las entidades bancarias estatales y los
activos totales de la banca comercial y universal.

e Control de cambio: Durante el periodo de estudio, en el afio 2003, la
salida de capitales generada por la situacién politica del momento, llevo
al gobierno a instaurar un control cambiario, que hasta la fecha
permanece vigente. Esta variable toma los valores 0 cuando no hay
control y 1 cuando si lo hay.

e Control de tasa activa: La variable toma valores 0 para cuando no hay
presencia de regulacién, valor 1 cuando el total de las tasas de

operaciones activas presenta regulacion. Para los casos donde soélo
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exista tasas activas preferenciales la variable se expresa como la razén
entre la cartera de créditos con control de tasa y el total de la cartera
bruta, para cada mes.

e Control de tasas pasivas. Normativa que implica minimos en la
remuneracién de los depdsitos del puablico. Igual que en la variable
previamente explicada toma valor 0 ante la ausencia de regulacién y 1
cuando si exista.

e Encaje Legal: porcentaje de los depdsitos del publico que los bancos

deben mantener en el Banco Central de Venezuela.

A partir de estas variables se construyo la matriz de correlaciones, lo que
permite determinar si la data es apropiada para la aplicacion de un analisis de

componentes principales.

Cuadro # 2
Carelation Meirix
Cédtos | Patidpeoén | Gorird 2
Origdes | ddEsab | canbio | Tesalchva | TesaRsva | Brcde
Comddion  Qédites Drigdos 100 7 &1 E:22) &4 616
Patidpeiéncs Esach 725 1,00 3% 7B T2| 5@
Qo cecantio &1 3% 1000 a7 55 -543
TaaAdiva 839 738 647 1000 95 =30
TemPasiva &4 Tz 5% a5 1,000 -3
Ercge -616 518 4543 -0 24| 100

La matriz contiene en cada celda el coeficiente de correlacién lineal de

Pearson entre pares de variables identificadas en la fila y columna
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correspondientes. Al ser todos los coeficientes mayores que 0.2" en valor
absoluto, resulta adecuada la técnica de componentes principales, con el objeto
de crear un nuevo numero reducido de variables que capturen la informacion

relevante de las variables originales.

Para el estudio se utilizé la opcion de componentes principales incluida
en la seccién de analisis del programa estadistico SPSS Version 12.0. El primer
resultado corresponde a los valores propios y el porcentaje de explicacion de la

varianza total de cada componente.

Cuadro # 3
Total Variance Explained
Initidd Eigenvalues Extraction Sums of Loadngs
Companent Tod %of Vaianae | Qumuaive % Tad %of Vaiance | Cumulaive %
1 4314 71,894 71,824 4314 71,894 71,894
2 ,845 14,082 8,975 845 14,082 85,975
3 ,631 10,523 96,499 ,631 10,523 6,499
4 141 2351 98,850 141 2,351 98,850
5 088 1,146 99,996 0B 1,146 99,906
6 .00 ,004 100,000 ,00 ,004 100,000

Extraction Method: Prindipal Comporent Andlysis

La columna “Total” del cuadro # 3, corresponde a los valores propios de
cada componente. Si la extraccion se realiza bajo el criterio de raiz latente,
entonces solo se tomaria el primer componente, ya que es el unico con

autovalor superior a uno.

'® Correlaciones superiores a 0.2 (valor absoluto) les corresponden valores de p cercanos a
0,05, por lo que scn estadisticamente significativos al 5%.
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Sin embargo, para este estudio se aplicé el criterio de porcentaje de la
varianza, debido a que los dos primeros componentes en conjunto explican el
86% de la varianza total de los valores iniciales y ademéas porque las
caracteristicas de ambos factores ejemplifican el fenémeno de la represion
financiera en Venezuela, como se puede observar al interpretar los resultados

del cuadro # 4, donde se presentan las correlaciones de cada variable original

con el factor.
Cuadro # 4
Component Matrié
Component
-~ 1 2 3 - 5 6
Créditos Dirigidos ,962 -, 054 126 ,084 -219 001
Participacibn del Estado 819 027 -,525 221 0865 000
Control de cambio 784 -, 240 545 ,128 .118 000
Tasa Adiva 933 338 019 - 121 0186 -012
Tasa Pasiva 902 A02 -,.004 - 147 047 010
Encaje - 645 713 206 ,181 -013 000

Extraction Method: Principal Component Analysis.
a. € components extracted.

El primer componente tiene una fuerte y positiva correlacion con las
variables de créditos, tasas, control de cambio y banca del Estado, mientras
que con el encaje tiene una alta correlacion con signo negativo. Esto implica
que para los periodos en que las primeras variables resultaron en aumento, el
comportamiento del encaje legal fue inverso, lo cual tiene sentido econémico,
ya que las politicas de créditos dirigidos y controles de tasas estan orientados a

estimular el crecimiento del crédito, por lo que los bancos requieren de fondos
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para cubrir las demandas de los clientes. En este sentido el Banco Central debe

disminuir el porcentaje de encaje legal para aumentar la masa monetaria.

El segundo componente, resulta un poco mas complicado de tipificar. Si
se observan las correlaciones, el factor se encuentra altamente relacionado con
la variable de encaje, por lo que este componente estaria recogiendo parte del
comportamiento del encaje que no es explicado en el primer factor, lo cual
resulta necesario en el estudio. A pesar que el porcentaje de encaje fue
reducido se eliminé la porcién con remuneracion y se aplicaron nuevos encajes

a las inversiones cedidas y saldos marginales de los depésitos.
El indicador de represion financiera (Grafico #8) se construyé mediante la
suma de los dos primeros componentes, ponderados por su porcién de

explicacion de la varianza total, es decir:

IRF = 0,71894* FACTOR, + 0,14082* FACTOR, + 1
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Fuente: célculos propios

Los resultados son consistentes con la evoluciéon de las politicas

represivas durante el periodo 1997-2007'®. Para el primer trimestre del afio

1997 se observa un pico influenciado por un alto porcentaje de créditos dirigidos

al sector agricola y la elevada participacién de la Banca del Estado (Grafico #

9), consecuencia de los bancos que tuvieron que ser intervenidos por la crisis

financiera'. Para mediados de ese mismo afio pasan a manos de capitales

extranjeros, lo que disminuyen los activos de la banca estatal.

'® Ver Cuadro # 1

' Banco Latino, Republica, Popular y Andino.
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Grafico# 9
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En indice de represion financiera se mantiene estable a lo largo del
periodo 1998-2002, a pesar que los créditos dirigidos comienzan su ascenso en
el afio 2001 (grafico #9). En marzo del 2003 se implanta el contral de cambio
(Grafico #10) y se aprecia el incremento del indice'® asi como la tendencia

creciente del mismo.

A partir de junio de 2004 el indice registra de manera continua los valores
mas elevados'® de la serie, por lo que se considera el inicio del periodo de

mayaor represion.

12 En febrero de 2003 registra un valor de 0,68 y al siguiente mes 0,90.
Luego de junio de 2004 no toma valores por debajo de 0,89.
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Grafico # 10
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En mayo de 2005, se registra el repunte mas significativo?, entra en
vigencia los techos y pisos impuestos por el Banco Central de Venezuela a las

tasas de interés activas y pasivas, respectivamente.

Con la introduccién de la gaveta hipotecaria y de turismo, asi como la
mayor participacion del Estado en la actividad financiera a través de los bancos
Industrial, Banfoandes, del Tesoro y mas recientemente el Banco Agricola, los
valores del indice durante los afios 2005 a 2007, cuantifican como los mas

altos®' con respecto a todo el periodo analizado.

2 En Abril de 2005 registra un valor de 1,12 y al siguiente mes de 2,23.
% El valor mas alto registrada por el indice es de 2,59 en el mes de Marzo de 2007.
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IV.2 ESTIMACION DEL MODELO ECONOMETRICO

Una vez calculado el indice de represion financiera, este forma parte de
un conjunto de variables independientes en un modelo de regresion, que fueron
consideradas determinantes para la explicacion del margen financiero bruto
sobre el activo promedio, el cual fue utilizado como indicador de rentabilidad. El
lapso de estudio corresponde al periodo junio 2004 a junio 2007, con frecuencia

mensual, para la banca comercial y universal.

La ecuacion estimada es la siguiente:

MF =p, + B,Cy+ BsVy + ByGy, + BsCINT + BgIRF + ¢

Donde:

Variable Dependiente:

e Margen financiero bruto/activo neto promedio (MF): Indicador de
rentabilidad

Variabies Independientes:

e Ingresos financieros por cartera de crédito/cartera de crédito promedio
(C,): mide el grado de rendimiento promedio de la cartera de credito
generado durante el periodo.

¢ Ingresos financieros por inversiones/ inversiones promedios (V;): mide el

rendimiento obtenido por la entidad en sus inversiones en valores, tales
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como acciones y obligaciones, emitidas por empresas publicas y
privadas respecto al volumen de recursos aplicados a la adquisicion de
estos.

Gastos financieros/captaciones promedios con costo (G,): representa el
costo que debe pagar el banco por los depdésitos de los ahaorristas.
Intermediacién Financiera (CINT): representa la actividad fundamental de
la banca. Viene dado por la relacion entre los créditos v los depdsitos
bancarios.

Indice de Represién Financiera (/RF): cuantifica las politicas

intervencionistas en la actividad financiera.

Andlisis de pruebas

Cuadro #5: Construccién del MCO para la rentabilidad bancaria

Dependent Variable: MF
Method: Least Squares
Sample: 2004:06 2007:06
Iincluded observations: 37

Variable Coefficient Std. Error i-Statistic Prob.

C 1.026590 0.605943 1.684203 0.1006

C1 0.37¢350 0.027955 13.57010 0.0000

V1 0.211360 0.026207 8.065087 0.0000

G1 -0.610909 0.046301 -13.18418 0.0000

IRF -0.121928 0.057770 -2.110599 0.0433

CINT 0.039354 0.007240 5.435786 0.0000

DU0601 0.326643 0.103297 3.162186 0.0036
R-squared 0.996405 Mean dependent var 7.886757
Adjusted R-squared 0.995686 S.D. dependent var 1.496424
S.E. of regression 0.098287  Akaike info criterion -1.633191
Sum squared resid 0.289810 Schwarz criterion -1.328423
Log likelihood 37.21404  F-statistic 1385.810
Durbin-Watson stat 1.618117  Prob(F-statistic) 0.000000
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Con la observacion del estadistico t y su probabilidad asociada se puede
determinar que las variables ¢, V;, G,, IRF, CINT,y la dicotémica DUC601 son
significativas en la explicacién de la variable MF. La significacion individual se
determina cuando se rechaza la hipotesis de que los coeficientes son iguales a

cero. Se trabaj6 con un nivel de significacion de 5%.

Hy: 5y = 0 prob 0.1006 > 0,05 se acepta H;
Hy: i, =0 prob 0.000 <0,05 se rechaza H.
Hy: 3 =0 prob 0.0000 < 0.05 se rechaza H;
Hy: 5, =0 prob 0.000 <0.05 se rechaza H,
Hy: f: =0 prob 0.0433 <0.05 se rechaza H,

Hy: B = 0 prob 0.0000 < 0.05 se rechaza H,

Hgy: f, = 0 prob 0.0036 < 0.05 se rechaza H,

Asi mismo las variables en su forma conjunta son significativas. La
probabilidad del estadistico F es menor que el nivel de significacién, es decir
que se rechaza la hipétesis de que todas las variables tomadas conjuntamente

sean iguales a cero (Ho: £,=4- = ;= =8 =F_.= 5-=0).

Lo explicado anteriormente implica que el modelo no presenta

problemas de multicolinealidad.
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Es importante considerar qué tipo de relacion, bien sea directa o
indirecta, existe entre las variables explicativas y la explicada. lLos signos
resultantes de la corrida del modelo estéan acorde a lo determinado por la teoria

economica.

El signo de la constante 5, deberia ser positivo ya que no se estan
estimando variaciones. El margen financiero bruto viene dado por la diferencia
entre los ingresos y los egresos financieros. Por lo tanto £-, 5; y (. presentan
signos correctos. A medida que los rendimientos por cartera y por titulos valores
aumenta, lo mismo deberia ocurrir con el indicador de rentabilidad; existe una
relacion directa. Por otro lado, si se incrementan los gastos financieros debe

disminuir el indicador; se presenta una relacion inversa.

La intermediacion financiera (f:) tiene un efecto positivo en el margen
financiero bruto, ya que los bancos han estado dirigiendo sus recursos a la
actividad crediticia, la cual ha venido incrementado su rendimiento en
comparacion a los titulos valores, ocasionado principalmente por un incremento

sostenido en la liquidez monetaria.

La represion financiera (£.) incide negativamente sobre el indicador de
rentabilidad. Mayor represion implica topes a las tasas activas, minimos a las
tasas pasivas, créditos obligatorios a tasas preferenciales a sectores que son

considerados por el gobierno como prioritarios.
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Por su parte, el R? ajustado indica que el 99,5% de las variaciones de

MF, se encuentran explicadas por el modelo.

Para verificar si se viola uno de los supuestos del MCO en el que la
covarianza de los residuos es igual a cero, se observa el correlograma de

residuos, el cual permite inferir que no existe sospecha alguna de

autocorrelacion.

Cuadro #8: Correlograma de residucs

Sample: 2004:06 2007:06
Included observations: 37

RENTABILIDAD DE L& BANCA COMERCIAL ¥ UNIVERSAL VENEZOLANA
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Autocorrelation Partial Correlation AC

PAC

Q-Stat

Prob

: ¥ 1) L] 1 0.080
Y 2 -0.017

| o 3 -0.260

| 4 -0.295

| | 5 -0.067

| i 6 0125

| | 7 -0.114

| | 8 0278
e s 9 0.121
e N 10 -0.015
| [ 11 0.003

[ | 12 -0.128

| | 13 -0.218

| ; 14 0.181

| | 15 0.033

| | 16 -0.008

0.080
-0.024
-0.259
-0.274
-0.056

0.067
-0.301

0.222

0.153
-0.106

0.041

0.081
-0.174

0.144

0.138
-0.240

0.2563
0.2682
3.1410
6.9370
7.1365
7.8606
8.4911
12.332
13.081
13.092
13.082
14.031
16.904
18.953
18.023
19.028

0.613
0.875
0.370
0.138
0.211
0.248
0.291
0.137
0.159
0.219
0.287
0.289
0.204
0.167
0.213
0.287

Para evaluar si las varianzas de las variables son finitas y constantes se

aplicé la prueba de White.
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Ya que el p-valor del estadistico F del test de White es mayor al nivel de
significaciéon de 5% (ver anexo N°1) se acepta la hipétesis de que las varianzas
de las variables son siempre constantes y finitas, es decir no hay

heterocedasticidad.

Hasta esta etapa de la evaluacion, se puede decir que el modelo esta
bien especificado. Sin embargo, se debe evaluar la estabilidad estructural de los
parametros del modelo, y sobre todo la estacionariedad de los residuos para

poder llegar a conclusiones finales.

Cuando se realiz6 la evaluacion estructural del modelo inicial (ver anexo
N°2), a través del residual plot se pudo constatar la conducia de los residuos
alrededor de su intervalo de confianza simétrico. Con la evaluacion gréfica se
pudo observar que los residuos se alejan considerablemente de su media en el

mes de diciembre del 2005 y enero del 2006 (ver anexo N°3).

Posteriormente se aplico el test de Chow (ver anexos N°4 y N°5) a los
periodos antes mencionados, donde se obtuvo como resuitado que la
probabilidad arrojada por el estadistico fue menor al nivel de significacién

utilizado.
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Al modelo solo se incorpora la variable dicotémica que corresponde a
enero de 2006, ya que es la Unica que presenta sustento econémico. Para

esta fecha entra en vigencia la cartera obligatoria al sector turismo.

Una vez incorporada la variable dicotémica, se pudo corroborar la
estabilidad del modelo a través del analisis de los graficos de los test Cusum y

Cusum sq por minimos cuadrados recursivos.

Grafico # 11 Test Cusum
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Los resultados indican que el modelo es bueno tanto para explicar la
tearia econdmica coma para simular y proyectar, ya que es estable en media y

varianza.

Por otra parte se evalué la prueba de Jarque Bera, para comprobar si la
funcién de distribucion de los residuos se aproxima a una distribucion normal.
Dado que la probabilidad del Jarque Bera es superior al 75%, se puede decir

que se cumple con el supuesto.

Cuadro #7; Prueba de Jarque Bera

T ] [Seres rResitos

8 = Sample2004:06 2007:06

7 Observations 37

64 Meen -4.49E15
Median 0.005656

Mexdmum 0.228720
N 382027

A4

Sid. Dev. 0.089723

34 Skewness 0.078601

2 Kuriosis 2.180139

14 JaqueBera 0.088126

. Probability 0.956894
02 -0.1

Ahora bien, es necesario comprobar la estacionariedad de los residuos,
es decir, si estos siguen un proceso ruido blanco con media cero y varianza
constante y finita. Para ello se utiliza la prueba de Phillips-FPerron, ya que el
modelo presenta choques estruciurales. Para que los residuos sean

estacionarios se necesita que el estadistico y el nivel de significacion (5%)
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tengan el mismo signo y que ademas el valor absoluto del estadistico sea

mavyor al del nivel de significacion.

Los resultados muestran que los residuos son estacionarios (ver anexo
N°6), es decir, se cumple el supuesto de MCO en el que los residuos siguen un

proceso ruido blanco.

Para finalizar, se requiere saber con certeza si el modelo estimado es
Util para proyectar y para elio se caicula el error medio absoluto porcentual de
prondstico. Dado que este porcentaje de error resultd menor al nivel de
significaciéon preseleccionado, el modelo puede ser utilizado para predecir el
comportamiento futuro del indicador de rentabilidad a través de los valores

esperados de las variables explicativas del modelo.

Cuadro #8: Error Medio Absoluto Porcentual

Forecast: M1F

Aciua: M1

Forecast sammpler 2004:06 200706
Inciuded cbsanations: 37

Roat Mean Squared Emor 0.088503
Mesn Absolute Error 0.064961
Mesn Abs, Percant Errae 0837058
Theil Inequality Coeflicent 0.005515
Bias Propartion 0.000000
Variance Propoartion 0.000800
Covariance Proportion 0999100

0407 0501 0807 0601 0607 0708
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Por lo tanto el modeloc que determina la rentabilidad bancaria se

representa de la siguiente manera:

Cuadro #8: Variable dependiente M1

Variable Coeficiente

C 1.026590

(0.1006)

C1 0.379350

(0.0000)

V1 0.211360

(0.0000)

G1 -0.510902

(0.0000)

IRF -0.121928

(0.0433)

CINT 0.038354

(0.0000)

DU0601 0.326643

(0.0036)

R-squared 0.996405

Adjusted R-squared 0.995686

S.E. of regression 0.098287

F-statistic 1385.810

Prob(F-statistic) 0.000000
MF = ﬁ91 o ;836’,_ + ;331'1 - ;?_}Gi - _.QsC,'.-’%’T + -_?EIRF + 5-DU0601 - ¢
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CONCLUSIONES ¥ RECOMENDACIONES

A través de la construccion de un indice para cuantificar y hacerle
seguimiento a la normativa a la que esta sujeta la banca venezolana, se ha
podido verificar la tendencia al alza que ha presentando en los uitimos afos. Al
realizar el estudio econométrico se comprobé que el efecto de las politicas
intervencionistas del gobierno en la actividad bancaria, tienen un impacto
negativo y significativo sobre el margen financiero bruto/ activo neto promedio,

el cual fue utilizado como indicador de rentabilidad.

El efecto de las politicas represivas sobre el indicador de rentabilidad se

puede justificar de la siguiente manera:

o Al cierre del afio 2006 el estado tuvo el control del 31, 5% de la cartera
crediticia. El 16% correspondi¢ a la cartera agricola, 3% a microcrédito,
2,5 % a turismo y 10% al sector hipotecario. Durante el 2007 habra un
incremento progresivo de la cartera agricola, hasta alcanzar el 21%.
Estos créditos a los sectores que el gobierno considera prioritarios, que
son por lo general actividades econémicas con problemas de calidad o
riesgos potencialmente elevados de cumplimiento del page, deben ser

otorgados con tasas preferenciales. Este punto es coniradictorio, mas
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bien se deben esperar mayores retornos cuando el riesgo asociado al

negocio es mas elevado.

El control sobre las tasas de interés ha generado una reduccion
importante del spread enire la tasa cobrada por los préstamos y la
pagada a los depésitos de ahorro. Para el segundo semestre de 2004, el
spread era de 14,21% mientras que para el segundo semestre de 2007,

la cifra se ubico en 9,46%:; es decir, una caida de 33,4%

Como medida de absorcion de liquidez se impone el encaje legal, el cual
genera un incremento en los costos efectivos de los depositos. El banco
debe pagar una remuneracion por el ahorro del publico, pero una parte
de este ahorro no puede ser utilizado para la inversion ya que se debe

destinar una fraccién al BCV.

El aumento progresivo de la participacion de la banca del estado ha
tenido un impacto negativo dado que ha habido un traslado de fondos
gubernamentales depositados en la banca privada hacia la banca
publica, y esta posteriormente cumple su labor de intermediacién

cobrando tasas por debajo de las de mercado.
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Los elevados precios del petréleo y el incremento en el gasto publico han
ocasionado un aumento sostenido de la liquidez monetaria. Esto genera un
entorno favorable para el endeudamiento producto de las bajas tasas de
interés. Desde el afio 2004 ha habido un crecimiento anual de la cartera de
crédito real que se ha mantenido por encima del 40%, siendo el principal
componente de este crecimiento el aumento de los créditos al consumo, los

cuales comprenden tarjetas de créditos y vehiculos.

Con el fortalecimiento de las politicas de represion, la banca se ha visto
en la necesidad de hacer una reestructuracion de su poriafolio crediticio. Una
vez cumplidas las carteras obligatorias, el financiamiento al consumo es hacia

donde se estan dirigiendo los fondos.

El crédito al consumo ha venido creciendo de manera significativa. A
partir del afio 2004 el crecimiento interanual de los componentes que conforman
esta cartera ha estado por encima del 50%, siendo mas notables los
crecimientos de {os créditos a vehiculos los cuales se ubicaron por encima del

100%.

Esta estrategia se puede considerar un poco arriesgada, ya que los
créditos al consumo son los méas vulnerables a los cambios en la economia. A

simple vista es la mejor opcién que el sistema bancario ha encontrado para
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defender su margen financiero, fuertemenie golpeado por las presiones

regulatorias.

Es muy importante que se evaile de manera minuciosa todas las
solicitudes de préstamos. Actualmente, los bancos para aprovechar la fase
expansiva de crecimiento, estan dando muchas facilidades de acceso al crédito.
El problema surge cuando se revierte el ciclo y se comiencen a sentir los
sintomas del recalentamiento de la economia. Los clientes con proyectos poco
rentables, presentaran problemas en sus flujos de caja, afectando asi la calidad

de cartera de la banca.

Para futuras investigaciones serfa interesante elaborar el estudio de
forma desagregada, para medir el impacto que tienen las medidas de represion
financiera en las distintas instituciones bancarias segln su participacién en el

negocio.
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ANEXOS



Anexo N°1: Test de White

White Heteroskedasticity Test:

F-statistic 0.798832  Probability 0.640215
Obs*R-squared 9.622731  Probability 0.564608
Test Equation:
Dependent Variable: RESID*2
Method: Least Squares
Sample: 2004:06 2007:06
Included observations: 37
Varigble Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
C 0.514437 1.052734 0.488667 0.6293
C1 -0.009108 0.052953 -0.172000 0.8648
C12 0.000181 0.001201 0.150920 0.8813
V1 -0.008039 0.023780 -0.338066 0.7381
V122 0.000326 0.000837 0.389335 0.7003
G1 -0.058330 0.189213 -0.308276 0.7604
G172 0.003467 0.011263 0.307843 0.7608
IR 0.071196 0.094989 0.749519 0.4605
IRA2 -0.023161 0.028230 -0.820438 0.4197
CINT -0.007837 0.025656 -0.305452 0.7626
CINTA2 9.67E-05 0.000258 0.372791 0.7124
DUOB01 -0.009662 0.015338 -0.629949 0.5344
R-squared 0.260074 Mean dependent var 0.007833
Adjusted R-squared -0.065494 S.D. dependent var 0.011725
S.E. of regression 0.012103  Akaike info criterion -5.734184
Sum squared resid 0.003662 Schwarz criterion -5.211724
Log likelihood 118.0824 F-statistic 0.798832
Durbin-Watson stat 2.004787  Prob(F-statistic) 0.640215
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Anexo N°2: Modelo Inicial

Dependent Variable: M1
Method: Least Squares
Sample: 2004:06 2007:06
Included observations: 37

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.

C 0.881972 0.686336 1.285044 0.2083

C1 0.368462 0.031513 11.69255 0.0000

V1 0.220351 0.029593 7.448061 0.0000

G1 -0.604378 0.052542 -11.50274 0.0000

IR -0.123170 0.065620 -1.877017 0.0700

CINT 0.043229 0.008105 5.333549 0.0000
R-squared 0.995207 Mean dependent var 7.886757
Adjusted R-squared 0.994434 S.D. dependent var 1.496424
S.E. of regression 0.111646  Akaike info criterion -1.399578
Sum squared resid 0.386408 Schwarz criterion -1.138348
Log likelihood 31.89219 F-statistic 1287.272
Durbin-Watson stat 2.123194  Prob(F-statistic) 0.000000
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Anexo N°3: Estabilidad Estructural del Modelo

obs Actual Fitted Residual Residual Plot
2004:06 11.0400 10.9212 0.11881 | . I 7E |
2004:07 10.9500 11.0277 -0.07771 | G |
2004:08 10.9000 10.9926 -0.09256 | il [
2004:09 10.9000 10.9238 -0.02383 | | [
2004:10 10.7000 10.7087 -0.00873 | * |
2004:11 10.6800 10.5208 0.15921 | [ = |
2004:12 10.4800 10.4039 0.07606 | [~ [
2005:01 7.98000 7.93280 0.04720 | o |
2005:02 7.84000 7.89325 -0.05325 | e |
2005:03 8.07000 8.06302 0.00698 | % [
2005:04 8.00000 8.17878 -0.17878 | ]
2005:05 7.82000 7.81960 0.00040 | . T |
2005:06 7.72000 7.75999 -0.03999 | *| |
2005:.07 7.67000 7.68680 -0.01680 | & |
2005:08 7.66000 7.67503 -0.01503 | * |
2005:09 7.61000 7.64030 -0.03030 | * |
2005:10 7.53000 7.57378 -0.04378 | il |
2005:11 7.49000 7.41794 0.07206 | | * |
2005:12 7.42000 7.64624 -0.22624 | * I - |
2006:01 7.26000 6.96427 0.29573 [ [ *
2006:02 6.89000 6.90650 -0.01650 | * |
2006:03 6.78000 6.75927 0.02073 | |* |
2006:04 6.79000 6.84857 -0.05857 | =] |
2006:05 6.83000 6.90088 -0.07088 | il | |
2006:06 6.84000 7.00682 -0.16682 | ™= | . |
2006:07 7.16000 7.14131 0.01869 | [* |
2006:08 7.15000 7.14581 0.00419 | = |
2006:09 7.01000 6.98962 0.02038 | = % s [
2006:10 6.93000 6.81785 0.11215 | s |
2006:11 6.82000 6.77923 0.04077 | o I |
2006:12 6.76000 6.75167 0.00833 | . |
2007:01 6.78000 6.65627 0.12373 | .l |
2007:02 6.49000 6.60261 -0.11261 | LA [ |
2007:03 6.53000 6.65189 -0.12189 | -2 |
2007:04 6.70000 6.70549 -0.00549 | zE |
2007:05 6.75000 6.72676 0.02324 | = i |
2007:06 6.88000 6.66890 0.21110 | o [
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Anexo N°4: Test de Chow para el punto 2005:12

Chow Breakpoint Test: 2005:12

F-statistic 15.57702 Probability 0.000000
Log likelihood ratio 57.56154  Probability 0.000000

Anexo N°5: Test de Chow para el punto 2006:01

Chow Breakpoint Test; 2006:01

F-statistic 28.43548 Probability 0.000000
Log likelihood ratio  76.11869 Probability 0.000000
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Anexo N°6: Estacionariedad de los Residuos

Test Phillips-Perron

Null Hypothesis: RESID02 has a unit root

Exogenous: Constant

Bandwidth: 5 (Newey-West using Bartlett kernel)

Adj. t-Stat Prob.*
Phillips-Perron test statistic -4.643073 0.0006
Test critical values: 1% level -3.626784
5% level -2.945842
10% level -2.611531
*MacKinnon (1986) one-sided p-values.
Residual variance (no correction) 0.007661
HAC corrected variance (Bartlett kernel) 0.005078
Phillips~Perron Test Equation
Dependent Variable: D(RESID02)
Method: Least Squares
Sample(adjusted): 2004:07 2007:06
Included observations: 36 after adjusting endpoints
Variable Coefficient  Std. Error  t-Statistic Prob.
RESID02(-1) -0.904532  0.185561 -4.874572  0.0000
C -0.002376 0.015057 -0.157818  0.8755
R-squared 0.411372 Mean dependent var 0.003396
Adjusted R-squared 0.394060 S.D. dependent var 0.115701
S.E. of regression 0.090064 Akaike info criterion -1.922643
Sum squared resid 0.275791  Schwarz criterion -1.834670
Log likelihood 36.60758 F-statistic 23.76146
Durbin-Watson stat 1.666455 Prob(F-statistic) 0.000025
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Anexo N°7: Estadisticos Descriptivos
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Anexo N°8: Créditos Dirigidos

Enero 0,13 0,10 0,06 0,07 0,08 010 012 015 0,17 0,21 025
Febrero 0,13 0,10 0,06 007 0,08 0,10 0,13 015 017 021 025
Marzo 013 0,09 0,06 007 0,07 0,10 0,13 0,13 0,20 022 024
Abril 0,14 0,08 0,06 0,07 0,07 0,10 013 0,12 0,19 022 023
Mayo 013 0,08 0,06 0,07 0,06 0,10 013 013 0,20 022 022
Jnio 013 007 0,06 0,07 0,07 0,11 0,13 0,14 020 023 0,22
Julio 0,13 0,07 0,06 0,07 0,07 0,10 0,14 015 020 0,24
Agosto 013 0,07 0,06 0,07 0,08 010 014 014 0,20 0,24
Septiembre | 0,13 0,07 0,07 0,07 0,08 010 014 0,15 0,20 0,24
Qctubre 012 0,06 0,07 0,08 0,08 0,10 0,14 0,15 0,20 0,24
Noviembre | 0,13 0,06 0,07 0,08 0,08 0 0,14 0,15 0,20 024
Diciembre 0,12 0,06 0,06 008 0,08 0,12 015 0,16 0,20 024

Fuente: Sudeban y cilculos propios
Caleulo: monto cartera de crédios obligatoria /| monto cartera de créditosbruta
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Anexo N°9: Participacion de la Banca de Estado

f;'-:!_. jw"l

— o

| 1999

| [ e
il s m}.‘,

Enero 013 | 006 | 005 | 006 | 007 | 007 | 007 | 006 | 007 | 010 | 01
Febrero 019 | 006 | 006 | 006 | 007 | 008 | 007 | 007 | 007 | 011 | 012
Marzo 012 | 006 | 007 | 007 | 007 | 007 | 007 | 007 | 008 | 013 | 013
Abril 009 | 006 | 005 | 006 | 007 | 008 | 007 | 006 | 008 | 012 | 013
Mayo 009 | 006 | 006 | 006 | 007 | 008 | 006 | 007 | 009 | 013 | 013
Jmio 008 | 005 | 006 | 006 | 007 | 008 | 006 | 007 | 008 | 012 | 012
Julio 007 | 005 | 006 | 006 | 007 | 007 | 007 | 007 | 009 | 01
Agosto 007 | 006 | 006 | 007 | 007 | 007 | 006 | 007 | 010 | 011
Septiembre | 007 | 006 | 006 | 007 | 007 | 007 | 006 | 007 | 011 | 011
Octubre 008 | 006 | 006 | 007 | 007 | 007 | 006 | 007 | 041 | 010
Noviembre | 0,07 | 006 | 006 | 007 | 007 | 007 | 006 | 007 | 012 | 01
Didembre | 007 | 006 | 006 | 007 | 007 | 007 | 006 | 006 | 010 | 011
Fuente: Sudeban y célculos propios

Calculo: activos de la banca piblica/ activostotales banca comerdial y universal




Anexo N°10: Control de Cambio

0

0

0

Marzo
Abril

Mayo
Junio

Sulio

Septiembre
Octubre

Noviembre

Diciembre

Fuente: Convenio Cambiario

Cilculo: valor cero en ausencia de control, valor 1 cuando existe tipo de cambio fijo
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Anexo 11: Control de Tasas de Interés Activas

= =T = = == == TR e

E I x > . . . 2, R
Enero 013 | 010 | 006 | 007 | 008 | 010 | 012 | 015 | 017 | 100 | 1,00
Febrero 013 | 010 | 006 | 007 | 008 | 010 | 013 | 015 | 017 | 100 | 1,00
Marzo 013 | 009 | 006 | 007 | 007 | 010 | 013 | 013 | 020 | 100 | 1,00
Abril 014 | 008 | 006 | 007 | 007 | 010 | 013 | 012 | 019 | 100 | 1,00
Mayo 013 | 008 | 006 | 007 | 006 | 010 | 013 | 013 | 100 | 100 | 1,00
Junio 013 | 007 | 006 | 007 | 007 | 011 | 013 | 014 | 100 | 100 | 100
Julio 013 | 007 | 006 | 007 | 007 | 010 | 014 | 015 | 100 | 100
Agosto 013 | 007 | 006 | 007 | 008 | 010 | 014 | 014 | 100 | 100
Septiembre | 0,13 | 007 | 007 | 007 | 008 | 010 | 014 | 015 | 100 | 1,00
Octubre 012 | 006 | 007 | 008 | 008 | 010 | 014 | 015 | 100 | 1,00
Noviembre | 0,13 | 006 | 007 | 008 | 008 | 011 | 014 | 015 | 100 | 1,00
Didembre | 012 | 006 | 006 | 008 | 009 | 012 | 015 | 016 | 100 | 1,00

Fuente: Sudeban, BCV y calculos propios
Célculo: monto cartera crédito con tasa preferencial o controlada / monto cartera de créditos bruta
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Anexo N°12: Control de Tasas de Interés Pasivas

T =1
e itl] £ m M

2002 | 2003 | 2004 | 2005 | :

I

2 :ﬁ{,:

197 | 19%

Calculo: toma valor cero cuando no existe control y valo 1 en presendia de control en lastasas pasivas

Fuente: BQV

Marzm

Mayo
Jmnio

Jlio

Agosto
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Anexo N°13: Encaje Legal

Enero 017 0,17 017 017 017 0,17 0,15 0,15
Febrero 0,12 017 017 017 017 017 0,15 0,15 0,15
Marzo 0,12 017 017 017 017 017 0,15 0,15 0,15
Abil 012 017 017 017 017 0,17 0,15 015 0,15
Mayo 0,12 017 017 017 0,17 017 0,15 0,15 0,15
Jiunio 012 0,17 017 0,17 0,17 017 0,15 0,15 0,15
Jlio 012 0,17 0,17 017 017 0,17 0,15 0,15 0,15
Agosto 0,17 017 017 017 017 017 0,15 0,15 0,15
Septiembre | 0,17 0,17 0,17 0,17 017 017 0,15 0,15 0,15
Octubre 0,17 017 017 017 017 017 015 015 0,15
Noviembre | 0,17 017 017 017 017 0,17 0,15 0,15 015
Dicembre 017 0,17 017 017 017 017 0,15 0,15 015
Fuente: BOV

96




Anexo N°14: Componentes Principales - Factor 1

Enero 052317 | -0,72783 | -0,95458 | -0,88418 | -0,69829 | -0,64687 | -0,55890 | 0,12198 | 0,26810 | 1,73433 | 1,97948
Febrero 1,01991 | 0,74973 | 0,94730 | 0,84977 | 0,76722 | 056879 | -0,30421 | 0,15028 | 027321 | 1,78207 | 2,04356
Marzo 045784 | 0,78971 | -0,84692 | -0,79554 | -0,80706 | -0,59969 | 0,10919 | 0,09276 | 0,51551 | 2,02313 | 2,04774
Abril 026083 | -0,83691 | -0,95385 | 0,84262 | -0,78724 | -0,56959 | 0,06331 | -0,01342 | 041904 | 1,93937 | 2,00120
Mayo 0,20376 | -0,84698 | -0,92989 | -0,84251 | -0,83140 | 0,55484 | 0,00843 | 004521 | 1,54658 | 1,95641 | 2,00143
Jinio 0,16805 | -0,90608 | -0,88820 | -0,83455 | -0,78106 | -0,52467 | -0,00643 | 0,10303 | 1,50772 | 1,92573 | 2,00110
Jilio 0,08732 | -0,91973 | -0,89806 | -0,82492 | -0,78697 | -0,60451 | 0,10346 | 0,14530 | 1,54212 | 1,93080
Agosto -0,48430 | -0,89747 | -0,86418 | -0,79934 | -0,71477 | -0,60098 | 0,04384 | 0,10207 | 1,66335 | 1,90095
Septiembre | -050222 | -0,89194 | -0,83390 | -0,77747 | -0,70168 | -0,60932 | 0,03935 | 0,16983 | 1,74614 | 1,86856
Octubre | 047189 | -0,92745 | -0,85495 | -0,74481 | -0,71070 | -0,62069 | 0,08477 | 0,15902 | 1,70725 | 1,83972
Noviembre | -047718 | 093139 | -0,85918 | -0,74825 | -0,71350 | -0,59986 | 0,06166 | 0,15183 | 1,82626 | 1,90458
Diciembre | -0,53061 | -0,91093 | -0,93093 | -0,76576 | -0,71676 | -0,57438 | 0,10092 | 0,16522 | 166821 | 1,93964
Calculo: analisis de componentes prindpales Software SPSSversion 12.0
Anexo N°15: Componentes Principales — Factor 2
Enero -2,50916 | 049681 | 048274 | 048446 | 0,50867 | 0,50241 | 0,50757 | -1,32003 | -1,31164 | 0,82194 | 0,79198
Febrero -2,43087 | 048650 | 048343 | 048990 | 0,50344 | 051777 | 0,73632 | -1,31315 | -1,30832 | 0,82981 | 0,80267
Marzo -2,52052 | 0,49082 | 0,50017 | 049880 | 0,50372 | 0,51262 | -1,30128 | -1,30375 | -1,29513 | 0,85234 | 0,82106
Abil -2,57051 | 049305 | 048256 | 049145 | 0,50514 | 0,51682 | -1,30844 | -1,31473 | -1,30199 | 0,83836 | 0,83099
Mayo -2,56277 | 048423 | 049069 | 049175 | 0,50661 | 0,51644 | -1,32076 | -1,31300 | 0,80854 | 0,84154 | 0,50484
Junio -2,56966 | 048709 | 049750 | 049713 | 0,50607 | 0,51354 | -1,31979 | -1,31108 | 0,80172 | 0,81839 | 0,08045
Julio -2,58566 | 048258 | 049649 | 049987 | 0,50798 | 0,50924 | -1,31855 | -1,31912 | 0,80746 | 0,80155
Agosto 0,50930 | 048323 | 0,50402 | 0,50716 | 0,50405 | 0,51052 | -1,32628 | -1,30955 | 0,82769 | 0,79657
Septiembre | 0,50421 | 048307 | 049376 | 0,51041 | 0,50890 | 0,50843 | -1,32257 | -1,31285 | 0,84150 | 0,79116
Octubre 0,52211 | 049287 | 049118 | 0,50071 | 0,50987 | 0,51411 | -1,31295 | -1,31071 | 0,83501 | 0,78635
Noviembre | 0,50601 | 048873 | 048822 | 0,49853 | 0,50799 | 0,50839 | -1,31894 | -1,31118 | 0,85487 | 0,79717
Dicembre | 0,51100 | 048795 | 049210 | 049700 | 0,51587 | 0,4999 | -1,32448 | -1,32016 | 0,82850 | 0,80302

Cileulo: analisis de componentes principales. Software SPSSversion 12.0
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Anexo N°16: indice de Represién Financiera

1997 | 1998 | 1999 | 2000 | 2001 | 2002 | 2003 | 2004 | 2005 |
Enero 102 | 05 | 038 [ 043 [ 057 | 061 [ 067
Febrero 139 | 08 | 039 [ 046 | 052 | 066 | 068 | O | , ]
Marzo 097 | 05 | 046 | 050 | 049 | 064 | 090 [ 088 [ 119 [ 257 | 259
Abril 083 | 047 | 038 | 046 [ 051 | 086 [ 086 [ 081 [ 112 | 250 [ 25
Mayo 079 | 046 | 040 | 046 | 047 | 067 | 08 | 08 | 2238 | 253 | 251
Jinio 076 | 042 | 043 | 047 | 051 | 070 | 081 [ 088 [ 220 [ 250 | 245
Jlio 070 | 041 | 042 | 048 | 051 | 064 | 089 | 082 [ 22 | 280
Agosto 072 | 042 | 045 [ 050 [ 056 | 064 | 084 | 089 [ 231 | 248

Septiembre | 0,71 043 047 0,51 0,57 0,63 0,64 094 237 245
Octubre 073 0,40 045 0,54 0,56 063 0388 093 2,35 243
Noviembre | 073 040 045 053 0,56 0,64 0,86 092 243 248
Diciembre 0,69 041 0,40 052 0,56 0,66 089 033 232 2,51

Fuente: calaulos propios
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Anexo N°17: Margen Financiero Bruto / Activo Neto Promedio

Enero 15,01 16,19 12,28 10,25 12,14 12,37 11,69 6,7
Febrero 14,51 15,81 12,08 9,90 11,71 13,13 11,79 7,84 6,89 6,49
Marzo 15,14 16,14 1247 10,35 12,23 13,72 11,55 8,07 6,78 6,53
Abril 15,84 16,03 1222 10,48 12,68 14,07 1,2 8,00 6,79 6,70
Mayo 16,77 15,77 1217 10,53 13,63 14,24 11,13 782 6,83 6,75
Jinio 16,18 15,87 12,25 10,65 14,46 14,33 11,04 712 6,84 6,88
Julio 18,00 16,31 12,10 854 15,22 14,33 10,95 7,67 7,16

Agosto 1941 16,09 12,05 9,03 15,17 14,04 10,90 7,66 715
Septiembre | 19,05 15,85 11,97 9,60 14,67 13,87 10,90 7,61 7,01

Octubre 18,61 15,58 11,93 10,82 14,35 13,77 10,70 7,53 6,93
Noviembre | 1833 15,22 11,81 10,57 12,84 13,65 10,68 749 6,82
Diciembre 18,11 15,21 12,18 10,85 13,12 1357 10,48 742 6,76

Fuente: Sudeban
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Anexo N°18: Ingreso por Cartera de Créditos / Cartera de Créditos Neta

Total

Enero 2553 | 1959 | 1725 | 16.74
Febrero 2472 | 189 | 1664 | 1638
Marzo , 2419 | 1930 | 1690 | 1655
Abril 3369 | 4098 | 2959 | 2470 | 3864 | 36,15 | 2376 | 1896 | 1685 | 1661
Mayo 3492 | 4024 | 2042 | 2480 | 3983 | 3549 | 2373 | 1884 | 1690 | 1674
Jinio 3648 | 3957 | 2951 | 2491 | 4006 | 34% | 2357 | 1868 | 1682 | 1678
Jdulio 4574 | 4043 | 2985 | 2040 | 4059 | 3166 | 2464 | 1947 | 1753
Agosto 4628 | 3983 | 2068 | 2171 | 3984 | 318 | 2413 | 1928 | 1743
Septiembre | 47,10 | 3875 | 2047 | 2330 | 39,01 | 3190 | 2364 | 1897 | 17.17
Octubre 4702 | 3826 | 2832 | 2603 | 3871 | 3190 | 2312 | 1873 | 1702
Noviembre | 4619 | 3754 | 2895 | 2551 | 3576 | 3152 | 255 | 1844 | 1675
Didembre | 4483 | 3734 | 2916 | 2570 | 37,35 | 31,34 | 2211 | 1818 | 1660
Fuente: Sudeban
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Anexo N°19: Ingreso por Inversiones / Cartera Inversiones Total

Enero 2695 | 3765 | 2076 1786 | 2365 | 2921 21,37 1554 | 12,31 95
Febrero 2449 | 3469 | 2050 | 1815 | 2183 | 3065 | 21,25 1504 | 1148 9,21
Marzo 2506 | 3538 | 2213 1864 | 293 | 3225 | 21,30 | 1540 | 1095 9,18
Abril 2838 | 3528 | 2148 19,08 | 2501 25 | 2045 14,88 10,86 9,11
Mayo 27186 | 3429 | 21131 1899 | 2848 | 3206 1987 | 1478 | 1070 924
Jinio 2969 | 3433 | 2137 1838 | 3376 | 3124 | 1958 1454 | 1045 9,21
Julio 272 | 3674 | 2041 1620 | 3618 | 3226 1859 | 1472 | 11,11
Agosto B/BP | I | NW’ | 6% | B6 | N7 1857 | 1435 ) 1095
Septiembre | 3365 | 3428 | 2032 1720 | 3424 | 295 18,75 1418 | 1065
Octubre BB | 3225 | 029 1938 | 3313 | 2864 | 1858 | 1396 | 1054
Noviembre | 335 | 31,87 1989 | 19,51 2991 2805 | 1879 1389 10,31
Diciembre 3265 | 319 | 2130 | 2031 2086 | 2752 1847 | 1365 | 1007
Fuente; Sudeban
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Anexo N°20: Gastos Financieros / Captaciones Promedios con Costo

Enero 11,33 840 708
Febrero 1217 791 6,87
Marzo 1383 | 2183 11,01 827 1822 | 1843 8,00 837 157 6,99
Abril 1489 | 2090 | 10,74 8,21 1994 | 1705 788 810 744 725
Mayo 1610 | 2026 10,79 8,31 20,76 16,01 783 8,31 732 743
Jinio 1725 | 1919 | 10,76 829 2114 | 1495 7.75 826 715 752
Jilio 204 | 1773 | 11,11 730 21,01 12,87 788 894 758
Agosto 2282 | 1676 | 1099 7,60 2046 | 1266 7,78 873 745
Septiembre | 2317 | 1638 | 1091 8,11 2006 | 1239 7,76 8,60 737
Octubre 2355 | 16,07 10,82 892 20,05 12,12 7.79 8,55 735
Noviembre | 2307 | 1565 | 1058 888 1847 11,81 7,75 8,45 718
Dicembre 22,01 1550 | 1062 892 1949 | 11,60 7,70 832 7,06
Fuente: Sudeban
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Anexo N°21: Coeficiente de Intermediacion Financiera

1998 | 1999 | 2000 | 2001 | 2002 | 2003 | 2004 | 2005 | 2006 | 2007 |
Enero 6185 | 5928 | 5471 | 5275 | 5869 | 5381 | 3402 | 4450 | 5216 | 4835
Febrero 6211 | 5974 | 5451 | 4608 | 5928 | 4910 | 3266 | 4410 | 51,9 | 49,18
Marzo 6416 | 6045 | 5597 | 5435 | 6097 | 4525 | 3633 | 4352 | 4927 | 5072
Abril 6607 | 5648 | 5445 | 5478 | 5855 | 41,19 | 41,94 | 4777 | 5022 | 5535
Mayo 6609 | 5764 | 5813 | 57,96 | 57,78 | 3841 | 4187 | 4709 | 5018 | 5645
Jinio 6456 | 5716 | 5732 | 565 | 4988 | 36,15 | 4242 | 4751 | 5214 | 56,01
Jilio 6471 | 57,18 | 5689 | 5680 | 5316 | 3479 | 4271 | 4775 | 51,85
Agosto 6687 | 57,3 | 5775 | 51,82 | 5497 | 3639 | 4486 | 4830 | 51,74
|Septiembre | 6518 | 5932 | 5784 | 5856 | 5571 | 3520 | 4639 | 4937 | 5068
Octubre 6239 | 5804 | 5809 | 57,77 | 57192 | 3398 | 4711 | 5021 | 4821
Noviembre | 5096 | 5492 | 5328 | 5589 | 5234 | 3460 | 4597 | 4829 | 4855
Didembre | 6121 | 5818 | 5404 | 5844 | 5446 | 3630 | 4798 | 548 | 4381

Fuente: Sudeban y cdlaulos propios
Galculo: cartera de créditos bruta / depdsitos del publico
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