lt"% UNIVERSIDAD CATOLICA ANDRES BELLO
@ FACULTAD DE CIENCIAS ECONOMICAS Y SOCIALES

ESCUELA DE ECONOMIA

EFECTO DE LAS CARTERAS DE CREDITO REGULADAS SOBRE LA
FRAGILIDAD DEL SISTEMA BANCARIO VENEZOLANO

Tutor: Daniel Lahoud
Autores: Carlos Alberto Crisdstomo

Keilyn Carina Ramos

Caracas, octubre de 2013



DEDICATORIA

Dedicada a mis padres, Juan y Denis.

Asi como a mi hermano, Juan Alberto

A mis padres, porque son un modelo a seguir



AGRADECIMIENTOS

Primero que nada le doy gracias a Dios, a la Virgen y a Don Bosco, por haberme
acompariado a lo largo de toda la carrera y a través del desarrollo de este proyecto de

investigacion.

A mis padres, por su extraordinario amor incondicional que me ha guiado a traves
de los momentos mas dificiles de mi vida y que cada dia me sigue inspirando a ser mejor en

todos los aspectos.

A mi hermano, por estar a mi lado desde el inicio, ayudandome e inspirandome a
convertirme en un profesional en todo el sentido de la palabra. Sin su presencia, haber

Ilegado a estas alturas hubiera sido imposible.
A nuestro tutor el Profesor Daniel Lahoud, por su amabilidad y profesionalismo, asi
como por todas sus ensefianzas que entregd de manera desinteresada. Su calidad como

persona y mentor, fue herramienta esencial y fundamental para la realizacion de esta tesis

de grado que hoy se ve culminada.

Carlos Alberto Crisdstomo



Quisiera hacer un especial agradecimiento a mis padres, por brindarme su apoyo
incondicional, aconsejdndome en todo el transcurso de mi carrera, contribuyendo asi, a la
culminacion de esta etapa de mi vida.

A nuestro tutor, Daniel Lahoud por aceptar guiarnos en el proceso de investigacion.

Finalmente a la Universidad Catdlica Andrés Bello, especialmente mi Escuela de

Economia, por darme las herramientas para llegar a ser una profesional integral.

Keilyn Carina Ramos



INDICE

INTRODUCCION 1

CAPITULO I. LAS CARTERAS DE CREDITO DIRIGIDAS EN VENEZUELA 4

1.1- LA IMPORTANCIA DEL CREDITO Y EL RIESGO DE LAS CARTERAS DIRIGIDAS .....ccveevverierienieenieenieennenne 4
1.2- EVOLUCION DEL PESO DE LAS CARTERAS DE CREDITO DIRIGIDAS .....cveiveueeteriereetesieseeresseneesessessesessenees 5
1.3- ESTRUCTURA DE LAS CARTERAS DE CREDITO DIRIGIDAS......curveuriesesersssaesssssssssessssssssssssssessssssssssssssesssssssnns 6
1.3.1- Cartera de crédito dirigida al SeCtor agriCola ..........cceevveveieviesiesiieeeieeieieieee e 7
1.3.2- Cartera de crédito dirigida al Sector hipOteCario .........cceoveuerieeeierieieirieee e 14
1.3.3- Cartera de crédito dirigida al SECtOr tUFISMO........couerveirieieierieicierieecseee e 18
1.3.4- Cartera de crédito dirigida al sector manufaCtura ............cceeevvevvveeeieieriesese e 21
1.3.5- Cartera de crédito dirigida al sector microempresarial .............ccccecveeeievieviesecieieieieieenns 24
CAPITULO Il. CREDITO BANCARIO 26
11.1-ANTECEDENTES VINCULADOS A LA INVESTIGACION......cueteereuirireeireeteneseseeeseesesesesseessssesessssesessenas 26
11.2. FUNDAMENTOS TEORICOS .....utietteteeteetenitesitesteesttesteenteesteeseesteesbeebeeabesssesasesseesbeenseenseensesnsessessseens 30

11.2.1- Mecanismo de transmisién de politica monetaria: Canal de crédito.................................30
11.2.2- Fallas del mercado de crédito... ... .............ccc i imiiiiii it oottt et et st e e e e 00 32
11.2.3- Intervencion del gobierno: Créditos dirigidos ... ...........c.cccouiueiiiiiini it et et e 0. 35
1.2.4- BOOM CPEAILICIO... ... ... .ot ee et e et e e et et e et e e et e een et ee een e vee 2ennnn vee 2enne aee ee e O

11.2.5- Modelo de Costa y LUNADErg... ... ... ... cccci oot oot vt et et et et e et e et et e e eee 0001 30

CAPITULO I1l. HECHOS ESTILIZADOS DEL SISTEMA BANCARIO 43
111.1-ENTORNO IMIACROECONOMICO........couiiiniiiiitiiite ittt st s sas st s s sb s bbb s aa e saa e s s sa e ae e 43
111.2-CAMBIOS ESTRUCTURALES......c.c.cututeteterteseatatataesesseseseseseseseseatsesesessssssesesesesestatattssssssesesesesesesenensnensnsnsnne 45
I11.4-INDICADORES FINANCIEROS.......cutututattrerentstesetestitatststsestssssesesebesesesestsesessssssesesesessssattsessssesesesesenes 47

1. 4.1Profundizacion fINANCIEIA. ..........covrueueirieieirieieee ettt 47
11.4.2 Rentabilidad de 1a DANCA..........cccoerieiiieeece et 49



H1.4.3Coberturade [aDanCa... ... ... oo oo oo e e e e e e e e e e e e e e e 49

CAPITULO IV. ESTIMACION EMPIRICA Y ANALISIS DEL EFECTO DE LOS

CREDITOS DIRIGIDOS SOBRE LA FRAGILIDAD BANCARIA 51
VAN Y/ | =5 o] 010 I o lc] /- SR 51
1V.2- DEFINICION DE FRAGILIDAD. .....ciittutttteteetieeiitteeeteeesessisteseeesssessstssseessssssssissssessssssssssssessessssssssssseses 52
1V.3- ESPECIFICACION DEL MODELOQ .....uutttiiiieeiiiiiireeeeeeeeeiiisteeeeeeesesssssssseesesesessssssessesssesssssssssesssessnssssses 53
IV.4- VARIABLES UTILIZADAS ...vvvviiieiiiecittteeeteeeieiiitteeteeesesistesseesesesssstssseesesssessssssesseeessssssssssssessessssrsssses 54
1V.5- TRANSFORMACIONES REALIZADAS SOBRE LAS VARIABLES........vvtiiiireeeieeeeeeeteeeeeieeesssseeeessseeessnns 58
IV.6- FUENTE DE LAS VARIABLES ....oeiiittiitiiittteeietteeesteeesesatessesseesesssssessssssessasssesssssssessssssessssssessssesessns 59
IV . 7- RESULTADOS ...cuttttiiiiiiiiiiitreeee et eieiitteeeseeesesiaatereseeesesssstasrsesesessssbasseeseessassbasseeeseesassasseseeessesssnrrenes 59

IV.7.1- Modelo de iNMOVIIZACION NELA .......ccovveeeeeeeieeeeeeee ettt e et e e e s seaeaeeas 60
IV.7.2- Modelo de inMOVIlIZACION DIULAL.........vvveeeeeeieeeeeeeeeeeee ettt veaee e 62
IV.7.3- Evaluacion del resto de las variables eXplicativas............c.cceevevveeeeieieriesiesecieeeieveieenns 65

CONCLUSIONES 67

ANEXOS 70
ANEXO A. PRUEBAS DE EFICIENCIA ECONOMETRICA ...oeeeeeeeeeeee et eeeeeeeee e 70
ANEXO B. ANALISIS DE CORRELACION ...ttt eeeee e sseeeeeeeeeeeaeaeaeeeeeans 77
ANEXO C. PERIODOS QUE PRESENTARON MAYOR FRAGILIDAD .....oeoeeeeeeeeeereeeeeeean. 84
ANEXO D. COMPARACION DEL PESO DE LOS CREDITOS DIRIGIDOS SOBRE LA CARTERA
BRUTA TOTAL CON EL PORCENTAJE OBLIGATORIO ...t 86

BIBLIOGRAFIA 93

Vi



INDICE DE GRAFICOS

Gréafico N°1. Peso de las carteras dirigidas..........ccooveverierierenesiene e 5
Gréafico N° 2. Porcentaje obligatorio de la Cartera agricola............cccooevveiviiiciicceennenn, 14
Gréafico N° 3. Porcentaje obligatorio de la Cartera hipotecaria ..........cccccceeveveveerieennenn, 16
Gréfico N° 4. Porcentaje obligatorio de la Cartera turistica............ccceveveeverenienesinsnennns 21
Gréfico N° 5. Porcentaje obligatoria de la Cartera manufactura...........cccccecevceveivinennne 23
Gréafico N° 6. Porcentaje obligatorio de la Cartera microempresarial.............c.ccccccueueeee. 25
Grafico N° 7. EXPanSion de CrEQIt0........o..eviiveiiiereierieseese et svssss s sss s s 37
Gréafico N° 8. Crecimiento de la economia (PIB Consolidado)...........ccccceeeviieieeiieennenn. 44
Gréafico N° 9. Crecimiento de la cartera total y de CONSUMO ..........ccceeeeieeiiiicieccieee, 45
Gréafico N°10. NUmero de Instituciones FIiNANCIEras ...........cccvvevereeeerieresese e se e 46
Gréafico N° 11. Indicador de profundizacion finanCiera ............cc.ceevveeieieiencne s 48
Gréafico N° 12. Rentabilidad del SeCtor banCario ...........cccovveveiiiiiiniieieiese e 49
Gréafico N° 13. Cobertura del SECtOr DANCANIO..........cccveierieriereie e 50
Gréafico N° 14. Promedio del indicador de inmovilizacion bruta y las gavetas............... 64
Grafico N° 15. Correlacion de los bancos Banesco y Bancaribe...........ccccoviiiiniinnne 77
Gréafico N° 16. Correlacion de los bancos Caroni, Citibank, CorpBanca y Del Sur ...... 78

vii



Gréafico N°17.Correlacion de los bancos Exterior, FC, Mercantil y Nacional de Crédito 79

Gréfico N° 18.

Grafico N° 19.

Grafico N° 20.

Gréfico N° 21.

Gréfico N° 22.

Grafico N° 23.

Grafico N° 24.

Gréafico N° 25.

Gréafico N° 26.

Gréafico N° 27.

Gréafico N° 28.

Correlacion de los bancos Occidental, Plaza, Provincial y Sofitasa.... 80
Correlacion del banco Venezolano de Crédito ........c.ccoovvveveneiencninnnnns 81
Contraste entre el umbral y el indice de inmovilizacion neta. ............... 84
Porcentaje de créditos dirigidos ...........covvririreireneisese e 86
Tasa de crecimiento promedio del peso de las gavetas de crédito.......... 87
Crecimiento promedio de los titulos valores............c.cccoveveiieiecic s, 88
Cartera hipotecaria Promedio..........cccevveviveiieiieeie e 88
Cartera de microcréditos promedio ............cooeererereene e 89
Cartera agricola promedio..........ccveererieineneise e 90
Cartera de turismo PromMedio...........cceveeieeieesiese e 91
Cartera de manufactura promedio..........ccceeveieeveeie i v 91

viii



INDICE DE TABLAS

Tabla N°1. Segmentacion de la cartera agricola dirigida.......................coooeiintn. 13
Tabla N°2. Resultados del primer modelo: indice de Inmovilizacion Neta.................... 61
Tabla N° 3. Resultados del segundo modelo: indice de Inmovilizacion Bruta............... 63
Tabla N° 4. Especificacion de los efectos: Inmovilizacion Neta..........cccccocvvvviviivinennne 70
Tabla N° 5. Especificacion de los efectos: Inmovilizacion Bruta .............ccccceveeiieenen 71
Tabla N° 6. Efectos Fijos: INmovilizacion Neta............ccccoeveiieiieie e 72
Tabla N° 7. Efectos Fijos: INnmovilizacion Bruta..............ccccovvvvireieienene e 73
Tabla N° 8. Variables redundantes: Inmovilizacion neta............c.coceovreveineiencienennn, 73
Tabla N° 9. Variables redundantes: Inmovilizacion Bruta..............ccocevevereneniennnnnnens 74
Tabla N° 10. Significancia conjunta: Inmovilizacion Neta..............ccccceevveiieiieiieceenenn, 75
Tabla N°11. Signifancia conjunta: Inmovilizacion Bruta.............ccccceoeveiiieninninnnnnnns 76
Tabla N°12. Analisis de CorrelaCion ..........cccccveveiieiiieie e 82



INTRODUCCION

Las carteras de crédito dirigidas se han convertido a lo largo de los dltimos afios
en instrumentos sujetos a la discrecion del estado. No cabe duda de la importancia que
reposa sobre el financiamiento a estos sectores marginados de la economia, tanto para el
crecimiento como el desarrollo de Venezuela, mas ain tomando en cuenta el deteriorado
estado del sector industrial del pais, lo cual es un llamado a la urgente necesidad que
existe de diversificar el aparato productivo de manera de poder reducir la dependencia

al petréleo.

Sin embargo, la problemética surge al observar que este tipo de politica, mejor
conocida como “Gavetas de Crédito”, ha aumentado en mas de 40% en solo una década,
lo cual parece indicar que el estado es cada vez mas dependiente a emplear este
instrumento, manipulado como remedio para cubrir deficiencias persistentes a nivel de
planificacién y administracion que repercuten sobre la economia, y por lo tanto se
encuentra una via de escape por medio del apoyo sobre el sector financiero,
traspasandole a este cualquier riesgo implicito que pueda conllevar la utilizacion de estas

medidas.

Estas intervenciones pueden comprometer distintos elementos que infieren sobre
la capacidad de los bancos de desempefiar sus funciones como intermediarios
financieros. Para el afio 2002 las gavetas representaban menos del 11% de la cartera
bruta total y para el 2013 ya superan el 50%. Ante esta situacion, surge la interrogante
acerca del efecto que tiene esta regulacion sobre la fragilidad de las instituciones
bancarias. La fragilidad es entendida como mayor riesgo de insolvencia de los bancos,
canalizado a través del deterioramiento de la calidad de la cartera crediticia. Mayores



niveles de morosidad, asi como pérdidas en la rentabilidad, pueden generar mayor
fragilidad para las instituciones financieras.

La solvencia entonces se ve afectada negativamente a través de incrementos de la
cartera morosa, debido al riesgo implicito existente en los sectores que reciben los
préstamos dirigidos, lo cual puede generar un impacto negativo sobre los bancos. De
igual forma, mayores provisiones representan un costo de oportunidad que puede

reflejarse en la capitalizacion de los bancos.

El mayor riesgo que implican este tipo de créditos, tanto por motivos de
selecciéon adversa como de riesgo moral, se traduce en un aumento de los costos de
administracion, referidos a recopilacion de informacion, evaluacion y monitoreo.
Adicionalmente, el hecho de que estos préstamos cuentan con tasas de interés
preferenciales (dependiendo del sector) implica que los margenes de ganancias se vean

muy reducidos.

Otro motivo de preocupacion, es referente al boom crediticio que se ha registrado
en los Ultimos afios conjuntamente con la expansion macroeconémica, lo cual afecta de
manera transitoria la rentabilidad y liquidez de muchos prestatarios, especialmente
aquellos provenientes de los sectores considerados como prioritarios. Una vez revertido
el ciclo de expansion, estos sucesos pueden conllevar a un crecimiento en la

probabilidad de impago, generando asi un aumento en la fragilidad.

Basado en lo antes expuesto, surge entonces la siguiente interrogante: ¢EXiste
una mayor fragilidad en el sistema bancario venezolano, como consecuencia de la

implementacion cada vez mayor de las carteras obligatorias?

Entonces, el proposito de este trabajo de investigacion, es evaluar de manera

empirica el vinculo existente entre fragilidad y las carteras de crédito dirigidas.



El presente trabajo estd compuesto de la siguiente forma: En el capitulo | se
presenta la estructura de las gavetas de crédito en Venezuela y como ha variado el
porcentaje obligatorio de éstas en los ultimos afios. En el capitulo Il se analizan las
caracteristicas mas importantes del crédito como instrumento financiero y se exponen
los fundamentos tedricos que apoyan a la presente investigacion. Por otra parte, el
capitulo 11l contiene los hechos estilizados de la banca venezolana. El capitulo 1V,
contiene la estimacion y analisis del efecto de las gavetas de crédito sobre la fragilidad
bancaria para el periodo 2004:Q1-2013:Q2. Finalmente, se presentan varias

conclusiones.



CAPITULO I. LAS CARTERAS DE CREDITO DIRIGIDAS EN
VENEZUELA

I.1- La importancia del crédito vy el riesgo de las carteras dirigidas

El crédito constituye una fuente de financiamiento importante para los
consumidores y empresas ya que les permite acceder a un mayor consumo e inversion
que si solo utilizaran sus ingresos corrientes, aumentando asi, las posibilidades de un
pais de tener un mayor crecimiento econdémico. No obstante, el monto del
financiamiento estara alineado a ciertos criterios que demuestren la capacidad de pago
de los prestatarios, de tal forma que cumplan con sus deudas. Los bancos suelen
aumentar las tasas de interés equivalentes al riesgo esperado de la actividad para la cual

el cliente solicita el crédito.

En Venezuela la imposicion de las carteras dirigidas genera costos al sector
bancario ya que deben asignar créditos a sectores en los que suelen tener pocos
conocimientos y carecer de experiencia, lo que agudiza los problemas de informacion y

eleva los costos de monitoreo de algunos prestatarios.

Los bancos tampoco tienen la posibilidad de aumentar las tasas de interés para
estos rubros, ya que estas carteras se otorgan con tasas de interés preferenciales que no
suelen corresponder al verdadero riesgo implicito de la actividad y en realidad terminan
siendo tasas de interés reales muy negativas. El hecho de que aumente el porcentaje de
las carteras obligatorias disminuye la eficiencia de los créditos, obligando asi a una

mayor busqueda de ingresos no financieros. Para mantener ciertos niveles de



rendimiento, los bancos recurren a prestar a tasas mas elevadas en los sectores no

regulados, incluyendo el crédito al consumo, lo que podria significar mayores riesgos.

En sintesis, las gavetas de crédito no solo tienen sus riesgos implicitos
provenientes de las caracteristicas particulares de cada sector, como lo es por ejemplo la
volatilidad del sector inmobiliario y la incertidumbre de los cambios climéticos para la
agricultura, sino que también su existencia significa una reconfiguracion sobre el
portafolio de los créditos al consumo, deteriorando la calidad de estos en la busqueda de

los bancos por encontrar una forma de compensar estas restricciones.

1.2- Evolucidn del peso de las carteras de crédito dirigidas

En el siguiente gréafico se puede apreciar como ha variado el porcentaje que

ocupan las gavetas crediticias sobre la cartera bruta total, para el periodo 1999-2012:

Gréfico N° 1. Peso de las carteras dirigidas
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Fuentes: Sudeban y Ecoanalitica



Como se puede observar, en el afio de 1999 el peso de los créditos dirigidos
sobre la cartera total era muy bajo, manteniéndose por debajo de 10 % hasta el afio 2003.
En el afio 2004, se da un gran aumento en este tipo de créditos, alcanzando casi el 20%
(19,4% especificamente). Ya en el 2005, se da la creacion oficial de dos nuevas gavetas:
En Enero la cartera de crédito dirigida al sector hipotecario y en Junio la del sector
turismo. A partir del afio 2004, empieza un crecimiento sostenido anual, llegando al 30%
para finales del 2008, afio en el cual (durante el mes de Junio) se crea la cartera dirigida
de manufactura. El aumento continuo del peso de estas carteras, se detiene en el afio

2011, alcanzando el 48,4% sobre la cartera bruta total.

Se tiene entonces, que el peso de los créditos dirigidos sobre la cartera total, ha
aumentado en 40% en poco mas de una década, lo cual es clara sefial de que la
dependencia del Estado (en este aspecto) hacia al sector financiero seguira aumentado en

el devenir de los afos.

1.3- Estructura de las carteras de crédito dirigidas

e Definicion

Las carteras dirigidas son definidas por la Superintendencia de las
Instituciones del Sector Bancario (Sudeban), como una obligacion que tienen las
instituciones financieras de otorgar créditos a determinadas actividades

productivas, siguiendo las lineas estratégicas del Estado.

e Objetivo

El objetivo es lograr el apoyo financiero a sectores que por lo general se

encuentran marginados dentro de la economia Venezolana.



e Regulacion
Todas las carteras se operacionalizan en virtud de normas legales. La
Sudeban regula 4 carteras: Agricola; Microcréditos; Manufactura y Turismo. Por
su parte, el Banco Nacional de Vivienda y Habitat (BANAVIH) se encarga de
regular exclusivamente la cartera Hipotecaria.

e ;Quiénes deben cumplir con esta obligacion?

Todos los bancos Universales y Microfinancieros, tanto publicos como

privados que se encuentren bajo la regulacion de la Sudeban.

1.3.1- Cartera de crédito dirigida al sector agricola

Esta cartera de crédito tiene su origen bajo la creacién de la Ley de Crédito para

el Sector Agricola, promulgada en septiembre de 1999 (Gaceta Oficial N° 36.781).

La Superintendencia de las Instituciones del Sector Bancario (SUDEBAN) define
a la cartera dirigida agricola como “El monto minimo de créditos que, por mandato de
Ley, cada uno de los bancos comerciales y universales del pais debe destinar al
financiamiento del sector agricola, durante un ejercicio fiscal determinado”. La
Sudeban es el organismo encargado de la supervision sobre el cumplimiento de esta

gaveta de crédito.

A su vez, los Ministerios del Poder Popular para las Finanzas y para la
Agricultura y Tierras se encargan de establecer los porcentajes minimos destinados a
esta cartera. Dichas autoridades presentan las siguientes definiciones, expuestas bajo
resolucion publicada en enero de 2008 (Gaceta Oficial N° 38.862):



Cartera Dirigida Agricola: “Es el monto que resulta de la aplicacion del
porcentaje minimo de cartera, correspondiente a determinado mes, para cada uno de
los Bancos Comerciales y Universales. La cartera agricola mensual es de obligatorio

’

cumplimiento y sus porcentajes son fijados mediante la presente resolucion”.

Porcentaje Minimo de Cartera Agricola: “Es el minimo porcentaje de la
cartera bruta que los Bancos Comerciales y Universales del pais deben destinar

mensualmente, de manera obligatoria, al financiamiento del sector agricola”.

Sélo rubros prioritarios especificos son los que estdn sujetos a financiamiento
bajo esta modalidad por parte de la banca comercial y universal, los cuales son
determinados cada afio por el Ministerio del Poder Popular de Agricultura y Tierras.

Actualmente, dichos los rubros son los siguientes:

v' Vegetales: cereales (maiz blanco y amarillo, arroz y sorgo), cultivos
tropicales (café, cacao y cafia de azucar), textiles y oleaginosas (algoddn,
palma aceitera, girasol y soya), granos y leguminosas (caraota, frijol y
quinchoncho), frutales tropicales (platano y cambur), raices y tubérculos

(papa, yuca y batata) y hortalizas (tomate, pimentén y cebolla).

v’ Pecuario: ganaderia de doble proposito (bovinos y bufalinos), aves (pollos de
engorde y huevos de consumo) y cerdos.

v Forestal: acacia, caoba, caucho, cedro, eucalipto, melina, pardillo, pino,

saman y teca.

v' Pesca y acuicultura: pesca artesanal maritima (sardina, bagre marino,
camaron, carite, corocoro, curbina, jurel, lebranche, machuelo, pepitona y

jaiba), pesca artesanal continental (bagre rayado, bagre varios, bocachico,



cubinata, panamana y palometa) acuicultura (cachama, camaron, trucha

coporo y morocoto) y pesca industrial (atun, mero y pargo).

v Conucos y Unidades Agroecoldgicas

La Ley de Crédito al Sector Agricola vigente!, en su articulo N° 1 expone el
objetivo que existe detras de este direccionamiento de créditos, el cual consiste en “fijar
las bases que regulan el financiamiento otorgado por los bancos comerciales y
universales a través de créditos en el sector agrario, a los fines de promover y fortalecer

la soberania y seguridad agroalimentaria de la Nacion”.

Por su parte, el articulo N° 5 de la ley instituye que el porcentaje minimo a
destinar por parte de los bancos al sector agricola, sera determinado en el primer mes de
cada afio (con opinion previa de la SUDEBAN) por el Ejecutivo Nacional, por 6rgano
del Ministerio del Poder Popular con competencia en materia de finanzas en conjunto
con el Ministerio del Poder Popular con competencia en materia de Agricultura y

Tierras. Este porcentaje no podra exceder el 30% de la cartera bruta total.

Actualmente, el monto dirigido a esta cartera, corresponde a una porcion del
promedio entre las carteras de crédito brutas que cada Banco Comercial y Universal

mantuvo al cierre de los dos ejercicios fiscales inmediatamente anteriores.?

La tasa de interés maxima aplicable a estos créditos, es determinada por el Banco
Central de Venezuela (BCV). El Ejecutivo Nacional tiene la capacidad de establecer una

tasa inferior a la calculada por el BCV para determinados rubros del sector.

! Gaceta Oficial N° 38.846, de fecha 09/01/2008

? Gaceta Oficial N° 40.133 Articulo N° 3, de fecha 21/03/2013



El articulo N° 28 de la ley de crédito vigente, establece que la multa en caso de
incumplir con el porcentaje minimo, es de 1% a 3% del capital social pagado,

dependiendo del porcentaje incumplido.

e Reformas

Muci (2009), resalta el hecho de que cuando la ley fue creada en octubre de
1999, el porcentaje minimo se determinaba mediante discusion y posterior acuerdo entre
el Ejecutivo Nacional y los bancos comerciales y universales y demas instituciones
financieras, lo cual termind desapareciendo en reformas posteriores. De esta manera, el
articulo N°2 establecia: “El Ejecutivo Nacional, por 6rgano del Ministerio de la
Produccién y el Comercio; concertara con los bancos comerciales, universales y demas
instituciones financieras, dentro del primer mes de cada afio, el porcentaje minimo de la
cartera de crédito que se destinara al sector agricola, tomando en consideracién los
ciclos de produccién y comercializacion. En caso de no lograrse el referido acuerdo, el
Presidente de la Republica, en Consejo de Ministros, podra fijar dicho porcentaje, el
cual en ningln caso, podra exceder del veinticinco por ciento (25%) del monto de las

colocaciones crediticias”.

También en la misma ley de 1999, las tasas de interés aplicables a estos créditos
dirigidos, debia ser igual o0 menor al promedio de las tasas corporativas méas bajas de los
6 primeros bancos comerciales del pais. Ademas, la multa en caso de incumplimiento, se

encontraba originalmente entre las 50.000 a 100.000 unidades tributarias.

En enero de 2001, la ley fue reformada para establecer que en caso de no existir
acuerdo entre la banca y el Ejecutivo Nacional, este ultimo estableceria (en consejo de
ministros) el porcentaje minimo a destinar en dichas operaciones. El porcentaje maximo
también se modifico a 30% (Articulo 2). La tasa de interés aplicable, se modificé de la

siguiente manera: cuando la tasa activa promedio ponderada sea 20% anual, se aplicara
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el 80% de la misma, y cada vez que dicha tasa aumente un punto, el porcentaje a ser

aplicado a la cartera agricola disminuira en dos puntos porcentuales.

La ley sufrid una nueva reforma en septiembre de 2001, en donde se elimino
completamente el acuerdo entre los bancos y el Estado, pasando de esta manera al
unilateralismo por parte del ejecutivo en la determinacién del porcentaje minimo. En
dicha reforma, adicionalmente se modifico la sancion a pagar, pasando a ser 0,1% a 1%
del capital pagado segun el incumplimiento realizado, asi como también se modifico de

nuevo la tasa de interés aplicable, favoreciendo ain més a los prestatarios.

En sintesis, cada reforma a la ley de crédito al sector agrario ha representado
mayores restricciones en perjuicio de los bancos comerciales y universales. En primer
lugar, la eliminacion del acuerdo entre el ejecutivo y la banca para establecer el
porcentaje minimo de crédito dirigido, acentuando asi la discrecion e intervencionismo

del estado, eliminando la voz y voto de toda la banca en dicho tema.

Segundo, los aumentos a las multas en caso de incumplimiento, pasando de un
maximo de 1% sobre el capital social en la reforma del 2001, a 3 % bajo la reforma del

2008. Sobre este punto vale resaltar lo expresado por Muci (2009):

“Como quiera que la cuantia de la multa se determina sobre la base del capital
social del sujeto infractor, y no en funcion del perjuicio que el incumplimiento -i.e., el
verdadero incumplimiento, esto es, el incumplimiento culposo- pudiere haber
ocasionado, la norma permite la imposiciébn de sanciones desproporcionadas
(desproporcionadas porque no guardan relacion alguna con los “dainos” supuestamente
derivados de la infraccién) y, por ende, contrarias al principio de racionalidad.
Sanciones desproporcionadas, mas aun, porque frente a infracciones o incumplimientos
iguales o esencialmente idénticos, medidos bien en bolivares o bien en términos

porcentuales, pueden imponerse sanciones dispares o desiguales por el solo hecho de
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que los infractores tengan capitales distintos. Como si lo dicho no bastara, es menester
subrayar también que sanciones disefiadas en estos términos constituyen un desestimulo
para la voluntaria -y, por consiguiente, adecuada- capitalizacion de las entidades

financieras”.

Tercero, la tasa de interés cada vez mas inferior que la generada en el mercado,

conllevando a menos rentabilidad sobre préstamos mas riesgosos.

Cuarto, el aumento al limite del porcentaje minimo, de 25% a 30%, generando
mayor exigencia sobre la cartera de crédito, sin tomar en cuenta las caracteristicas

especificas de cada unidad bancaria.

Ademas de todos los puntos antes sefialados, actualmente también existen dos
limitantes importantes. La primera viene dada por la exigencia de que el nimero de
nuevos prestatarios no podra ser menor al 30% del total de prestatarios de la cartera
agricola vigente. Esto puede implicar mayores costos de monitoreo y seguimiento, asi
como mayores dificultades para cumplir con esta gaveta de crédito. La segunda se
materializa por la segmentacién que existe dentro de los distintos rubros del sector®:

* Gaceta Oficial N° 40.133, Articulo N° 4

12



Tabla N°1. Segmentacidon de la cartera agricola dirigida

Destino del financiamiento Actividad Porcentaje

Produccion Agricola Primaria | Minimo 49%

Rubros Estratégicos (minimo 70%) | Inversion Agroindustrial Méaximo 10,5%

Comercializacién Maximo 10,5%

Produccion Agricola Primaria | Maximo 21%

Rubros No estratégicos (Maximo
Inversion Agroindustrial Maéximo 4,5%
30%)

Comercializacion Maximo 4,5%

Fuente: Gaceta Oficial N° 40.133 de fecha 21 de marzo de 2013

Como minimo el 70% de la cartera agricola tiene que ser dirigida a los rubros
catalogados como estratégicos, dentro de los cuales la produccion agricola primaria
establece un financiamiento minimo de 49 % sobre el total de la cartera dirigida. Dada
las volatiles condiciones del sector agrario, esto puede implicar dificultades sobre el

cumplimiento del porcentaje minimo.
Resta mencionar el continuo aumento del porcentaje obligatorio que se ha

observado en esta cartera durante el periodo 2005-2013. Para el afio 2005 el porcentaje

era de 16% y hoy en dia el mismo promedia 23% sobre la cartera bruta total.
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Grafico N° 2. Porcentaje Obligatorio de la Cartera agricola
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Fuente: Sudeban y célculos propios

1.3.2- Cartera de crédito dirigida al sector hipotecario

Esta cartera de crédito es la Gnica que no es supervisada por la SUDEBAN, sino
por el BANAVIH. Se origina en enero de 2005, bajo la promulgacién de la Ley Especial
de Proteccion al Deudor Hipotecario de Vivienda®, la cual contempla el deber que tienen
todos los bancos comerciales y universales a destinar un porcentaje minimo de créditos
hipotecarios a la vivienda. Asf el articulo N° 29 de la ley vigente establece®: “Los bancos
e instituciones financieras y cualquier otro ente autorizado por la Ley General de
Bancos y Otras Instituciones Financieras para otorgar créditos hipotecarios, estan
obligados a conceder créditos hipotecarios destinados a la adquisicion, construccion,
autoconstruccion, ampliacion o remodelacion de vivienda principal, bajo las
condiciones de esta ley en un porcentaje de su cartera de crédito anual que sera fijado
por el Ministerio del Poder Popular para la Vivienda y Habitat, sin incluir en la misma

los otorgados por causa de la Ley del Subsistema de Vivienda y Politica Habitacional”.

* Gaceta Oficial N° 38.098 de fecha 3/01/2005

> Gaceta Oficial N° 38.756 de fecha 28/08/2007

14



El articulo N° 1 de la ley vigente expone el objetivo que yace detrds de esta
medida, el cual Ilama a la proteccion del derecho de vivienda y la proteccion de esta,
establecido en la Constitucion de la Republica Bolivariana de Venezuela y en la Ley

Orgénica del Sistema de Seguridad Social Integral en lo que atafie a vivienda y hébitat.

El Ministerio del Poder Popular para Vivienda y Habitat es el encargado de
establecer el porcentaje minimo dirigido a este sector, al comienzo de cada afio. Dicho
porcentaje es determinado sobre la cartera de crédito correspondiente al cierre del afio

inmediatamente anterior.

El articulo N° 42 de la ley vigente contempla que los créditos se emitiran bajo
una tasa de interés social. El célculo de dicha tasa es realizado por el Banco Nacional de
Vivienda y Habitat, previo establecimiento de criterios por parte del Ministerio con
competencia en materia de vivienda y habitat, para luego ser aprobado y publicado por
el BCV.

Cabe resaltar que el porcentaje de esta cartera obligatoria (junto con la agricola),

es el que mas ha aumentado en los ultimos afios:
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Grafico N° 3. Porcentaje obligatorio de la Cartera hipotecaria
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El porcentaje minimo se habia mantenido en 10% desde el afio 2005 hasta el
2010. Para enero de 2011, se aumento6 el mismo a 12% por el resto de ese afio; luego en
al afio siguiente (2012) se observO un nuevo aumento a 15%. Finalmente a inicios de
2013 se establecio el incremento mas importante desde la creacién de toda esta

regulacion, se pasé de 15 a 20%°.

Es importante destacar también la excesiva segmentacion que presenta esta
cartera dirigida hacia la construccion y adquisicion de vivienda, reflejada en varios
articulos de la resolucion del Ministerio del Poder Popular para Vivienda y Habitat

publicada bajo la Gaceta Oficial N° 40.109, entre los cuales se encuentra:

Articulo N° 2: Las instituciones del sector bancario deberan distribuir el monto

resultante del porcentaje establecido en el articulo anterior, de la siguiente manera:

1. Sesenta y cinco por ciento (65%) destinado a créditos hipotecarios para la

construccion de vivienda.

® Gaceta Oficial N° 40.109 de fecha 13/02/2013
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2. Treinta por ciento (30%), destinado a créditos hipotecarios para la adquisicion

de vivienda principal.

3. Cinco por ciento (5%) destinado a créditos hipotecarios para las Mejoras,

Ampliacion y Autoconstruccion de vivienda principal.

Ademas, cada uno de estos porcentajes a su vez tiene que distribuirse a destinos

especificos, segun los articulos N° 4 y N° 5 de la misma resolucion.

Cabe mencionar el riesgo legal latente que se genera por medio de esta gaveta.
Los bancos privados hoy en dia tienen dificultades para cumplir con el porcentaje
minimo requerido, por lo cual se han visto obligados a adquirir bonos del estado como
manera de compensar por la participacion incumplida. Estos bonos resultan ser los del
Fondo Simon Bolivar, los cuales son basicamente instrumentos de baja liquidez y alta
madurez, lo cual disminuye tremendamente su atractivo financiero. El riesgo legal existe
entonces por el hecho de que si en el futuro no se les permitiese a los bancos compensar
la cartera obligatoria por medio de esta via, se materializarian sanciones muy

significativas.

El alto porcentaje exigido sobre la cartera total, no toma en cuenta las
condiciones existentes en el mercado inmobiliario. La disminucion en la actividad de
este sector, explicado en gran parte por los desequilibrios cambiarios, ha contraido la
oferta y por ende conllevado a un aumento en el nivel de precios de las viviendas. Esto
resulta en que las capacidades de pago de los potenciales prestatarios se vean altamente

reducidas.

Por lo tanto se esta en la presencia de un circulo vicioso: A la medida que sigue

aumentando el porcentaje minimo de cartera dirigida, sigue a su vez aumentando la

17



dependencia de la banca hacia el estado, de manera que se pueda cumplir con dicha

exigencia.

El articulo N° 93 numeral 2 de la ley vigente de proteccion al deudor hipotecario,
establece la sancion en caso de incumplimiento: “Si se evidencia incumplimiento
mensual de la Cartera Hipotecaria Obligatoria el operador financiero, ser& sancionado
con multa equivalente a tres mil novecientas unidades tributarias (3900 UT), por

incumplimiento de la obligacion”.

1.3.3- Cartera de crédito dirigida al sector turismo

Esta cartera se origina en el afio 2005, mediante la Ley Orgénica del Turismo’.
La Sudeban es la encargada de supervisar a esta cartera dirigida y la define como “El
monto minimo de créditos que, por mandato de Ley, cada uno de los Bancos
Universales publicos y privados deben destinar al financiamiento de las operaciones
correspondientes a la politica de desarrollo turistico, al Plan Estratégico Nacional de
Turismo y al Programa Nacional de Promocion de la Inversion Turistica, realizadas por

los prestadores y prestadoras de servicios turisticos”.

Esta cartera va dirigida a financiar los siguientes rubros:

e Elaboracién de proyectos turisticos

e Dotacion, equipamiento y reparacién de establecimientos turisticos

e Ampliacién y remodelacién de establecimientos turisticos

’ Gaceta Oficial N° 38.215, de fecha 23/06/2005
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e Adquisicion de equipos de transporte terrestre, aéreo y acuatico

e Proyectos turisticos presentados por las mesas técnicas de los Consejos

Comunales, comunidades y organizaciones indigenas

e Adquisicion y construccion de inmuebles con fines turisticos

e (Gastos de arranque y puesta en marcha

Como se indicd anteriormente, el porcentaje minimo de cartera de crédito
dirigida al presente sector, es regido mediante la ley de crédito al sector turismo. El
articulo N° 1 de la ley vigente® expone el objetivo de este financiamiento, el cual
consiste en: “Establecer los mecanismos para promover, fomentar e impulsar la
actividad turistica, mediante el otorgamiento de financiamiento oportuno, bajo una
vision humanista, procurando la diversificacion socioeconémica y el equilibrio
productivo, con la finalidad de vigorizar el sector con criterios de sustentabilidad,

sostenibilidad, desarrollo endogeno, equidad y justicia social”.

El articulo N°3 de la ley vigente establece: “Para garantizar el cumplimiento del
objeto del Decreto con Rango, Valor y Fuerza de Ley Organica de Turismo y asegurar
el desarrollo del turismo interno, el Ejecutivo Nacional, por 6rgano del Ministerio del
Poder Popular con competencia en materia de Turismo, fijara dentro del primer mes de
cada afio, mediante resolucion, el porcentaje de la cartera de crédito que cada uno de
los bancos comerciales y universales destinaran al sector turismo, el cual en ningun
caso podra ser menor del dos coma cinco por ciento (2,5%), ni mayor del siete por
ciento (7%) de la cartera de crédito. En el porcentaje de la cartera de crédito destinado

al sector turismo deben estar incluidos los créditos a corto, mediano y largo plazo”.

® Gaceta Oficial N° 39.251, de fecha 27/08/2009
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El articulo N° 5 dice: “La tasa de interés activa estipulada en la presente Ley
serd preferencial y ésta debe ser fijada por el Banco Central de Venezuela, previa
opinién de los Ministerios del Poder Popular con competencia en materias de Turismo,

vy Economia y Finanzas”.

El articulo N° 12 plantea la distribucion de la cartera: Los créditos a los
prestadores o las prestadoras de servicios turisticos seran entregados de la forma
siguiente: el cuarenta por ciento (40%) de la cartera de crédito sera entregado con
preferencia al segmento A; el treinta y cinco por ciento (35%) de la cartera de crédito
sera entregado al segmento B; el restante veinticinco por ciento (25%) de la cartera de
crédito sera entregado al segmento C. Dichos segmentos se diferencian segun su monto

facturado por afio fiscal, siendo el segmento A el de menor facturacion.

Por su parte el articulo N° 30 establece que en zonas determinadas los
beneficiarios de estos créditos recibiran condiciones especiales en cuanto a garantias,
plazos, montos de financiamiento, tasas de interés preferenciales, impuestos municipales
y nacionales, subsidios, entre otros; asi como, obtendrdn servicios no financieros

otorgados por las Instituciones Bancarias.

En cuanto a la multa por incumplimiento, dentro de la ley no se especifica el
monto de la misma. El articulo N° 33 s6lo indica que la misma sera impuesta y liquidada
por el Ministerio del Poder Popular con competencia en materia de Economia y

Finanzas, a través de la Superintendencia de Bancos y Otras Instituciones Financieras.

Al igual que las demas carteras dirigidas, se aprecia la existencia de
segmentacion, pero en este caso no es dirigida a rubros 0 actividades especificas sino a
proveedores de servicios turisticos, discriminando segin el nivel de ingresos del

negocio.
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La cartera turistica dirigida no ha variado significativamente desde el afio en que
fue establecida (2005). Hasta el afio 2012 habia oscilado entre 2% a 3% sobre la cartera
bruta total, sobrepasando por primera vez esos limites en el segundo semestre de 2013,

para colocarse en 4% por el resto del afio.

Grafico N° 4. Porcentaje obligatorio de la Cartera turistica
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Se tiene entonces una gaveta de crédito que sigue los mismos patrones
observados anteriormente; tasa de interés real negativa, segmentacién, unilateralismo en
la definicion del porcentaje y aumento (si bien breve) de este Gltimo en los afios

recientes.

1.3.4- Cartera de crédito dirigida al sector manufactura

Fue creada por el BCV en el afio 2008°, siendo la cartera dirigida mas reciente
entre todas. La SUDEBAN, institucion encargada de supervisar esta gaveta, la define
como “El monto minimo de créditos que, por mandato de Ley, cada uno de los Bancos
Universales puablicos y privados deben destinar al financiamiento del sector

manufacturero, el cual se define como el encargado de la produccion de bienes a partir

° Gaceta Oficial N° 38.880, de fecha 28/02/2008
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de procesos de transformacion de materia prima en productos manufacturados,

destinados al consumo final o intermedio, asi como la fabricacion de bienes de capital”.

Estos créditos van dirigidos hacia:

e Operaciones o proyectos presentados por Unidades Econdémicas cuya
actividad principal se tipifiquen dentro de las contempladas en el Cddigo

Industrial Internacional Uniforme (CIIU).

e Construccion o ejecucion de obras civiles directamente relacionadas con

la actividad industrial.

e Operaciones relacionadas con el transporte de mercancia (equipos de
manipulacion de cargas a lo interno de la Unidad Econdémica y unidades
especificas de transporte de mercancia).

e Operaciones comerciales (venta de piedra, arena y arcilla, asi como de

productos intermedios).

La ley de crédito al sector manufacturero vigente'®, en su articulo N° 5 establece:
“El Ejecutivo Nacional, por drgano de los Ministerios del Poder Popular con
competencia en materias de finanzas e industrias, fijara mediante Resolucion Conjunta,
previa opinion de la Superintendencia de las Instituciones del Sector Bancario y el
Banco Central de Venezuela, dentro del primer mes de cada afio, los términos,
condiciones, plazos y porcentajes minimos obligatorios de la cartera de crédito, que la
banca universal, destinara al sector manufacturero, el cual en ningin caso podra ser

menor del diez por ciento (10%) de su cartera de crédito bruta del afio inmediatamente

1% Gaceta Oficial N° 39.904, de fecha 17/04/2012
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anterior. En todo caso, ellas solo seran exigibles a partir del momento en que las
mismas sean publicadas en la Gaceta Oficial de la Republica Bolivariana de

Venezuela”.

Dicha ley expresa en su articulo N° 1, el objeto perseguido: “...fijar las bases
que regulen el financiamiento otorgado por la banca universal al sector manufacturero,

a fin de coadyuvar al desarrollo del nuevo modelo socioproductivo de la Nacion™.

Al igual que el resto de las carteras dirigidas, también esta cuenta con una tasa de
interés preferencial que es determinada todos los afios por el BCV y actualmente la
sancion en caso de incumplimiento es de 0,2% a 2% del capital pagado, siendo impuesta
por la SUDEBAN.

Con respecto a la variacion sobre el porcentaje obligatorio, esta cartera dirigida

no ha variado desde su inicio en el afio 2008. Se ha mantenido siempre en 10%:

Grafico N° 5. Porcenrtaje obligatorio de la Cartera manufacturera
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1.3.5- Cartera de crédito dirigida al sector microempresarial

Es la cartera dirigida de mas antigiiedad, pues se supone gque una de las funciones
innatas de los bancos es el otorgamiento de financiamiento a este sector. Tiene su origen

en la Ley General de Bancos y Otras Instituciones Financieras™*.

Es definida por la SUDEBAN como: “El monto minimo de créditos que, por
mandato de Ley, cada uno de los Bancos Universales y Microfinancieros publicos y
privados deben destinar al financiamiento de actividades realizadas por el sector
microempresarial o a colocaciones en aquellas instituciones establecidas o por
establecerse que tengan por objeto crear, estimular, promover y desarrollar al Sistema
Microfinanciero y Microempresarial del pais, para atender la economia popular y

alternativa’”.

Estos créditos van dirigidos a todas aquellas personas que sean clasificadas como

microempresarios segun la siguiente definicion:

“Un microempresario es toda persona natural o juridica, que bajo cualquier
forma de organizacion o gestion productiva, desarrolle o tenga iniciativas para realizar
actividades de comercializacion, prestacién de servicios, transformacion y produccién
industrial, agricola o artesanal del pais. En el caso de persona juridica, debera contar
con un numero total no mayor de diez (10) trabajadores y trabajadoras o generar

ventas anuales hasta por la cantidad de nueve mil Unidades tributarias (9.000 U.T.)".

El articulo N° 24 de la misma ley, dicta que el porcentaje minimo que destinaran
los bancos al otorgamiento de créditos a este sector, sera de 1% del capital del monto de

! Gaceta Oficial N° 5.555, DE FECHA 3/11/2001
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la cartera crediticia al cierre del ejercicio semestral anterior, hasta alcanzar el 3% en un

plazo de dos afios.

Las tasas de interés son fijadas por el BCV y la multa en caso de incumplimiento
del porcentaje obligatorio, se encuentra entre el 0,1% y el 0,5% del capital social

pagado.

Al igual que la gaveta de manufactura, la microempresarial no ha sufrido

variacion alguna desde su creacion:

Grafico N°6. Porcentaje obligatorio de la Cartera
microcrempresarial
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CAPITULO Il. CREDITO BANCARIO

11.1-Antecedentes vinculados a la investigacion

Existe una extensa literatura en torno al tema de fragilidad financiera para el caso
venezolano. Diversos estudios han evaluado la cartera de créditos de forma agregada, sin
considerar el efecto aislado de las gavetas crediticias. Partiendo de este punto, a

continuacion se evallan los principales estudios afines con la investigacion presente.

Dias, Hernandez, Ldpez (2007) elaboran un modelo logit con datos de panel para
detectar la fragilidad de la banca venezolana, la cual determinan por medio de un
indicador de solvencia. Consideran variables macroeconémicas y microeconémicas que
afectan el desempefio de los bancos. Indican que la vulnerabilidad de la banca aumenta
con variables microecondmicas tales como una menor rentabilidad, mayores gastos de
transformacion, mayores inversiones en titulos valores emitidos por el Estado y mayor
captacion de depositos publicos. En el caso de las variables macroecondmicas que
aumentan la vulnerabilidad destacan las variaciones en tipo de cambio nominal y un

auge en el mercado crediticio.

Alvarez, Arreaza, Fernandez y Mirabal (2002), en su estudio sobre los
determinantes de la fragilidad financiera en Venezuela desarrollan indicadores de alerta
temprana para identificar situaciones de fragilidad utilizando modelos Probit y la
metodologia de sefiales. A través de un indice de presion especulativa, construyen una
variable dicotdmica que recoge los episodios de excesiva vulnerabilidad del sector
externo. ElI umbral que definen como fragilidad es el valor promedio del indice mas una
desviacion estandar. Encuentran una alta significacion estadistica en la variable

rentabilidad sobre activos (ROA), como variable explicativa de la fragilidad, asi como



de las variables macroecondmicas tipo de cambio real, tasa de crecimiento del PIB, tasa
de interés. Resaltan el hecho de que caidas en la actividad econdémica inducen fragilidad.

Arreaza, Castillo y Guzman (2006), estudian el efecto de la expansion de crédito
sobre la calidad del portafolio bancario venezolano, y encuentran evidencia sobre la
existencia de una correlacion positiva y significativa entre el crecimiento de la cartera
de crédito y el porcentaje de créditos problematicos con respecto a la cartera total luego
de varios periodos. Destacan que los problemas de seleccion adversa derivados de la
presencia de informacion asimétrica hacen que los bancos realicen una seleccion
(screening) de sus clientes, de acuerdo a ciertos estandares, para evitar clientes de baja
rentabilidad.

Cuando la proporcién de nuevos proyectos en la economia aumenta, como
ocurre en la fase expansiva del ciclo econémico, los problemas de seleccion adversa se
reducen. Los autores demuestran que los bancos relajan entonces sus estandares de
crédito y lo conceden a un mayor nimero de clientes, con el fin de incrementar su cuota

de mercado.

También resaltan el aumento en la oferta y demanda de créditos de ciertos
sectores en la economia que se ha propiciado por medio de la imposicién de las carteras
obligadas. Estas gavetas crediticias, asi como las regulaciones de tasas de interés que
favorecen a ciertos sectores, han impulsado a muchas instituciones a llenar dichas
exigencias lo mas pronto posible para asi cumplir con las regulaciones establecidas.
Expresan que la problematica de este crecimiento acelerado de la cartera de crédito, es
la posibilidad de un eventual deterioro de la calidad de la misma, que se haria evidente
ante una reversion del ciclo economico. Encuentran evidencia sobre la correlacion
positiva y significativa del crecimiento de la cartera agricola con el aumento en el ratio
de los créditos problematicos, controlando por el resto de las variables (tipo de cambio

real, precio del petroleo, crecimiento del PIB y tasa real de interes).
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Alvarado (1990), en su estudio sobre los limites al crédito agrario para el caso
colombiano, plantea que las tasas de interés reales negativas no permiten cubrir los
costos de transaccion por lo que las instituciones desarrollan una serie de practicas con
miras a reducir estos gastos, como disminuir la calidad de los servicios 0 aumentar la

concentracion de créditos.

Ospina (1995), encuentra que los créditos dirigidos en Colombia representan un

costo de oportunidad que se refleja en un deterioro sobre el margen de intermediacion.

Dias, Herndndez y Valero (2007) indagan sobre el perfil de riesgos del sistema
bancario venezolano y establecen que incrementos en la cartera morosa estan asociados
a incrementos en las provisiones, las cuales reducen el activo, y en consecuencia, el
capital de un banco. Esta reduccion impacta negativamente en la capacidad de
capitalizacién, afectando de manera directa la solvencia de la institucion. Los autores
sefialan la pertinencia de realizar un estudio de riesgo de crédito considerando el impacto

de las carteras obligatorias.

Demirguc y Detragiache (1998) desarrollan un modelo logit multivariable para
estudiar los factores asociados a las crisis bancarias sistematicas. Sefialan que un
contexto macroecondmico débil asi como caracteristicas estructurales del sector
bancario constituyen las fuentes principales de las crisis. Dentro de las variables
macroeconomicas que generan un efecto significativo sobre los problemas que se
generan en los bancos se encuentra el bajo crecimiento del PIB, tasas de interés

excesivamente altas y una alta inflacion.

Un elemento que consideran importante, dentro del modelo que desarrollan, es la
construccién de una variable dummy de crisis bancaria, tomando en cuenta la diferencia
gue existe entre una crisis particular y una fragilidad en general, asi como la diferencia

entre una crisis localizada y una crisis sistematica. Indican que una manera de disminuir
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la exposicion a una crisis bancaria, es a través de la diversificacion en el extranjero por
parte de los bancos nacionales. Una limitacion que encuentran en su modelo es que deja
abierta la pregunta sobre qué tan sensibles son las correlaciones que existen entre las
variables macroeconémicas y la fragilidad bancaria ante cambios en la metodologia

empleada.

Demirguc y Detragiache (2000) deciden utilizar los resultados de su trabajo
previo para monitorear la fragilidad del sector bancario. En este nuevo trabajo, emplean
el mismo modelo logit multivariable para la estimacion y elaboran un sistema de
prevencion a través de probabilidades estimadas de crisis bancarias y un sistema de
rating de fragilidad bancaria. Sefialan que para que un sistema de prevencion sea Util
debe reducir los costos de las crisis asi como minimizar las falsas alarmas sobre la
existencia de crisis. Los requerimientos prudenciales muy fuertes pueden llevar a los

bancos a reducir el otorgamiento de créditos.

Demirguc 'y Detragiache concluyen que la inclusion de variables
macroecondmicas dentro del modelo puede otorgar informacién acerca de las
condiciones econdmicas generales que afectan a los bancos mas no muestran
informacién pertinente sobre las condiciones individuales de las instituciones
financieras, por lo que no detectan crisis promovidas por una debilidad generada en

algunos segmentos del mercado.

Gonzalez-Hermosillo (1999) sefiala que la mayor parte de los estudios empiricos
se basan en explicar los sucesos a posteriori, es decir una vez que ya han ocurrido. Los
modelos de probabilidad emplean variables dummies, que toman valores de uno cuando
se conoce el episodio de quiebra bancaria y de cero cuando existe solidez bancaria (no
hay quiebra). Explicar el pasado no constituye una estrategia Optima, por lo que se
requieren indicadores que midan el aumento de la probabilidad que quiebre un banco,

por lo tanto se produzca una crisis bancaria, antes que ocurra. La autora establece que las
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fuentes principales de la quiebra de un banco son: riesgo de mercado, riesgo crediticio y
riesgo de liquidez.

Los bancos enfrentan un riesgo de mercado cuando su cartera de inversiones se
centra en sectores donde los rendimientos son superiores a los del mercado o en sectores
que son susceptibles a los choques macroecondmicos; es decir las condiciones del
mercado modifican el valor de los activos. El riesgo de liquidez implica que existe una
gran retirada de los depdsitos por parte de los depositantes o que los bancos no cuentan
con suficientes activos facilmente convertibles en efectivo para cubrir esos retiros. El
riesgo crediticio se refiere a la posibilidad que los deudores no cumplan con sus

obligaciones.

I11.2. Fundamentos Teoricos

En este capitulo se presentan algunos de los principales fundamentos tedricos que

sustentan el estudio de las carteras dirigidas y sus principales determinantes.

11.2. 1- Mecanismo de transmision de politica monetaria: Canal del crédito

Los bancos juegan un papel importante en el sistema financiero, ya que son
adecuados para enfrentar determinados tipos de prestatarios, especialmente pequefias
empresas e individuos de bajos ingresos, donde los problemas de informacion asimétrica
pueden ser muy severos (Rumel, 2012). Empresas e individuos pueden obtener
financiamiento bien sea con recursos propios, acudiendo al mercado de capitales o con

la obtencién de créditos del sector bancario.
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El crédito, constituye una fuente de financiamiento importante para los
consumidores y empresas ya que les permite acceder a un mayor consumo e inversion
que si sélo utilizaran sus ingresos corrientes, aumentando asi, las posibilidades de un
pais de tener mayor crecimiento econémico. Dada esta relacion, se adopta la vision del
crédito de la transmision de politica monetaria donde el Estado, a través del Banco
Central, puede influir sobre el sector real de la economia?. De acuerdo a este enfoque,
los bancos desempefian una fuente importante de financiamiento para empresas e
individuos a través del otorgamiento de créditos que permite aumentar el gasto y el

consumo de los mismos (Mayorga y Torres, 2004).

Existen dos enfoques del canal del crédito: el canal del crédito bancario (enfoque
restringido) y el canal del balance (enfoque amplio). En el primero, se asume que los
bancos no tienen sustitutos perfectos para las transacciones con depdsitos, por lo que la
politica monetaria afecta el lado del activo y del pasivo en el balance general de los
bancos y por lo tanto su oferta de préstamos. Otro supuesto que sustenta el argumento,
es que los consumidores y las empresas no tienen sustitutos perfectos de los préstamos
bancarios, por lo que los bancos son los Gnicos que pueden resolver los problemas de

informacion asimétrica (Bernanke y Blinder, 1989).

En el segundo enfoque, Bernanke y Gertler (1986), evaltan el impacto de un
choque de politica monetaria en el balance de los prestatarios. Asumen que todas las
fuentes de financiamiento externa (préstamos bancarios) son sustitutos perfectos de los
fondos internos de las empresas (flujo de caja y ganancias retenidas). Debido a que la
evidencia empirica, sefiala la presencia de otras fuentes de financiamiento alternativo a
los préstamos bancarios para las empresas y consumidores, se profundizard en la

explicacion del segundo enfoque del canal de crédito.

12 véase Finol, B (2006)
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Denardin y Balbinotto (2009) resumen el mecanismo de transmision de la
politica monetaria de Bernanke y Gertler de tal forma que se observa la relacion directa
entre la oferta de créditos y el crecimiento economico. Se parte por el hecho que, una
politica monetaria contractiva (! M), reduce el precio de los activos (I Pe) debilitando
asi el flujo de caja de las empresas, lo cual aumenta la carga de la deuda de empresas e
individuos, debilitando el balance general de estos ultimos ya que se reduce el valor neto
del colateral. Debido al aumento de la seleccién adversa y el riesgo moral, los
acreedores se ven obligados a cambiar la composicion de su portafolio, pasando de
fondos de préstamos riesgosos a otros mas seguros, lo cual genera un aumento de la
prima de financiamiento externo (spread) y una reduccion de la oferta de préstamos. Al
final, se genera una contraccion de la produccion en la economia gracias a esta
contraccion crediticia a los agentes (1Y), las empresas se ven sujetas a cancelar sus

planes de inversion ({ 1) y los individuos deben posponer sus planes de consumo ({ C).

11.2.2- Fallas del Mercado de Crédito

Keynes (1932) elabord la hipotesis de que las fallas de mercado en el sistema
financiero eran un factor relevante para explicar la crisis de los afios treinta. Estas
fricciones del mercado, fueron tomadas en cuenta en los supuestos del modelo de
Bernanke y Gertler (1986) en miras de aceptar la inaplicabilidad del Teorema
Modigliani-Miller de mercados perfectos e informacion completa. ElI mercado de crédito
sufre de imperfecciones que generan un impacto sobre la oferta de créditos: asimetria de
informacidn, seleccién adversa y riesgo moral, que es el resultado de la falta de

informacion que poseen los bancos.*

B Menezes y Wagner (s.f), CAF
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Seleccion Adversa

El primer problema de asimetria de informacion que deben enfrentar los bancos
es el de seleccidn adversa, constituye un problema ex ante y se refiere a la probabilidad
de seleccionar un cliente potencialmente riesgoso para obtener préstamos, ya que son
tomadores de riesgos sin importar la tasa de interés que deban pagar debido a que no

tienen intencion de cumplir con el contrato (Akerlof, 1970).

Un supuesto que se hace es que sOlo los prestatarios tienen informacion
completa sobre el valor de sus activos, los riesgos de su inversion o la verdadera
capacidad de generar ingresos, mientras que los prestamistas tienen informacién
incompleta e imperfecta de la informacién suministrada. Ante esta situacion, los
prestamistas deben valuar a los prestatarios con el promedio del mercado y asi imponer
tasas que les permita distinguir quienes pueden cumplir efectivamente con el contrato
(CAF, 2011).

Riesgo Moral

El problema ex post viene representado por el riesgo moral y se refiere a la
posibilidad de que el cliente se involucre en actividades riesgosas o destine los recursos
para otros fines lo cual aumenta la probabilidad de impago del credito otorgado
(Rothschild y Stiglitz, 1970). Debido a la falta de informacion a la que se enfrentan los
prestamistas, no pueden verificar que las decisiones de los prestatarios fueron las que se
estipuld en el contrato, las empresas pueden involucrarse en proyectos riesgosos muy
rentables y los individuos pueden esforzarse muy poco para generar ingresos que cubran

la deuda contraida.*

“RED 2011
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Stiglitz y Weiss (1981) proponen un modelo de racionamiento, tomando en
cuenta la presencia de informacion asimetrica en el mercado de créditos. Dado que los
clientes tomadores de riesgo estan mas dispuestos a pagar tasas de interés mas altas, a
mayor riesgo mayor serd la tasa de interés del proyecto, lo que implica una relacion

inversamente proporcional entre la probabilidad de éxito y el retorno esperado.

La tasa de interés tiene un efecto ambiguo sobre el retorno del banco. Un
aumento de la tasa de interés podria generar una ganancia mas alta que los costos por
crédito en litigio. No obstante, la calidad de la cartera también podria verse afectada
cuando los costos con crédito en litigio son mayores que el aumento de la ganancia
obtenida por el banco. A mayor tasa de interés, mayor serd el retorno esperado del banco
aumentando la probabilidad de incumplimiento. Incluso con un aumento del colateral,
los préstamos pueden resultar menos Optimos en tamafio para los bancos (Vogel y
Adams, 1996). Para evitar mayores riesgos, los bancos restringen la oferta de créditos.

Los problemas de informacion asimétrica incrementan los costos de
administracion de los prestamistas, debido a que se deben contar con personas
especializadas en la gestion de riesgos de proyectos de inversion de empresas,
evaluacion de los estados financieros de los individuos, monitoreo de cumplimiento de
los proyectos asi como del pago de la deuda. Debido a que no existe relacion de
dependencia entre el volumen de los préstamos y una parte de los costos de
administracion generados, se produce un desincentivo para los prestamistas de otorgar
créditos a pequefias empresas e individuos de bajos ingresos, ya que estas transacciones
generan mayores gastos de transformacion por unidad monetaria prestada (CAF,2011 y
Lopez, 2002).
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11.2.3- Intervencion del Gobierno: Créditos dirigidos

El Gobierno no puede permitir que la economia pierda dinamismo ante la
decision de los bancos de reducir el crédito a los consumidores y a las empresas, por lo
tanto puede intervenir a través de un conjunto de politicas y restricciones regulatorias
sobre las operaciones de los bancos, asegurando de esta forma un nivel 6ptimo de
recursos y el establecimiento de tasas de interés que (McKinnon, 1973). Esto es

conocido en la literatura como represion financiera.

Las medidas de represion financiera pueden incluir aumento en los
requerimientos de reservas, costo de los impuestos de las transacciones financieras y el
establecimiento de carteras de créditos obligatorias (Arreaza, Huskey y Zumeta, 2009).
En el total de las operaciones de crédito que maneja el sistema bancario, las carteras
obligatorias son recursos financieros cuya aplicacion no esta determinada por las reglas
del mercado (Dernadin y Balbinotto, 2012).

Las carteras de crédito obligatorio constituyen una medida de regulacion sobre
los bancos. Es el porcentaje de la cartera total que todos los bancos deben destinar a
sectores estratégicos de la economia. Los Gobiernos pueden influir en la asignacién de
creditos a determinados sectores estableciendo tasas de interés inferiores a las que sefiala
el mercado. Sin embargo, recientes estudios han sefialado las implicaciones
contraproducentes de la intervencion del gobierno y la falta de regulacién prudencial ya

gue generan distorsiones del destino de los créditos (Siregar, 2004).

Este tipo de programa, tiene un subsidio que resulta a tasas de interés inferiores a
las que serian otorgados siguiendo las condiciones de mercado, debido a que los bancos
establecerian tasas que correspondan al riesgo implicito de los proyectos financiados
(Schwarz, 1992).
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Goldstein y Turner (1996) realizan un estudio sobre los factores que subyacen en
las crisis bancarias, una de ella es la intervencion gubernamental ya que la funcion
objetivo de los que dirigen el banco (accionistas y directores) se ve afectada por la

funcidn objetivo del Gobierno, deteriorando el retorno obtenido y la eficiencia.

Alcaide (2005), realiza un estudio sobre las diferentes intervenciones
gubernamentales y mitigaciones de riesgo que tuvieron lugar durante la crisis financiera
en Asia, haciendo especial énfasis en las diferencias entre Singapur y sus vecinos del
Sur. Se plantean 14 razones potenciales por las cuales Singapur resulté menos afectado.
Una de las razones contempla créditos menos riesgosos y mayor eficiencia en el

direccionamiento de los mismos.

Los bancos de los paises vecinos de Singapur (Indonesia, Malasia, Filipinas y
Tailandia) se vieron involucrados en actividades con altos niveles de riesgo implicito y
poco productivo, aumentando la porcion de préstamos morosos en sus balances
generales. EI mayor porcentaje de préstamos morosos podia deberse a una mayor
concentracion en préstamos sobre actividades con alto nivel de especulacién, como el
mercado habitacional. Un segundo argumento destaca los bajos incentivos para el
manejo del riesgo por: 1) Los intermediarios financieros no siempre fueron libres de
utilizar criterios de negocios para el direccionamiento de créditos, debido a que s6lo
reflejaban el interés de los lideres politicos 2) No se esperaba que los intermediarios
financieros asumieran todo el costo del fracaso ya que estaban respaldados por el
Gobierno contra las posibles pérdidas (problemas de azar moral) 3) Bajos estandares de

regulacién y supervision bancaria.
La solvencia del prestatario estd inversamente relacionada con los costos de

agencia que se imponen sobre el banco (Bernanke y Gertler, 1986). Por lo tanto el

aumento de la solvencia genera una expansion del crédito.
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11.2.4- Boom Crediticio

Arreaza, et.al. (2006) realizan un estudio sobre la relacion entre incrementos en
el volumen de créditos otorgados y el deterioro de la calidad de la cartera de créditos y
llegan a la conclusion que existe una correlacion positiva y significativa entre el
crecimiento de la cartera total y el ratio de créditos con problemas (vencidos,

reestructurados y en litigio) en Venezuela.

Goldstein y Turner (2006) sefialan como determinante de una crisis bancaria, la
expansion del crédito luego un crecimiento econdémico prolongado. Otro autor que
plantea el aumento de los créditos después de un boom econdémico es Keeton (1999),
quien destaca que ante esta situacion los bancos reducen los niveles de la tasa de interés

para aumentar los créditos a ser otorgados.

Gréfico N°7. Expansion de crédito
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En el lado izquierdo de la figura, el eje vertical mide la tasa de retorno esperada
de los créditos y el eje horizontal mide los niveles estandares de créditos (rigurosidad de
las politicas de riesgo). En el lado derecho, el eje vertical mide la tasa de retornos
esperada de los créditos igual que en el lado izquierdo y el eje horizontal mide los
préstamos totales. Este lado de la figura muestra la oferta y demanda de créditos.

El equilibrio inicial ocurrird en un nivel de préstamos totales L1, donde el banco
estd dispuesto a recibir un retorno esperado de r1€ y mantener unos niveles estandares
de credito Z1.

Después de un boom econdmico, la oferta de préstamos se expande hacia la
derecha obteniendo un nuevo punto de equilibrio en L2, siendo L2> L1, r2¢<r1¢®
Z2<Z1. Esto quiere decir, que aumenta el volumen de créditos totales mientras siempre
y cuando se reduzca la tasa de retorno esperada y disminuyan las politicas de riesgo
contribuyendo a un deterioro de la calidad de crédito del sistema financiero.

Al finalizar el boom econdmico, se suscitan problemas de incumplimiento de
pagos para los bancos, quienes para reducir las pérdidas fomentaran una contraccién de

la oferta de créditos en miras de reducir las pérdidas.

11.2.5- Modelo de Costa y Lundberqg

Las intervenciones en el funcionamiento de los mercados tienen impacto directo
e indirecto en el equilibrio observado, por lo tanto generan resultados diferentes de

aquellos sin intervencion.
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En el caso de las carteras de crédito obligatorias, las ineficiencias surgen en el
aumento del riesgo de la cartera de créditos, con préstamos otorgados por los bancos en
cantidades y plazos que no atienden necesariamente a sus criterios de escogencia
usuales; una mala focalizacion cuando se otorgan préstamos a empresas o individuos
que pueden acceder a los mismos en el mercado formal y no subsidiado de créditos;
problemas de fungibilidad, cuando los créditos son focalizados a actividades distintas a
las estipuladas en el contrato y problemas de principal-agente, por parte de los bancos, al

no destinar el porcentaje exigido a los sectores subsidiados (Costa y Nakane, 2005)

Los impactos de las intervenciones también pueden verse por el lado del precio,
es decir el establecimiento de un subsidio cruzado sobre los créditos obligatorios que
afecte el precio de los créditos no subsidiados (créditos libres) debido a que los bancos
buscaran la forma de recomponer su rentabilidad media en las créditos donde si tienen

libertad de fijar el precio al que seran otorgados.

Costa y Lundberg (2004), sefialan para un estudio de la reduccion de los spreads
bancarios®® en Brasil, que los créditos obligatorios impactan directamente en la decision
de destino del crédito de los bancos y por lo tanto en sus retornos esperados. Debido a
que los créditos dirigidos en esas condiciones implican mayores indices de morosidad,
reflejan de forma negativa e indirecta los volimenes totales de la concesion, en un

movimiento de crowding-out. *°

El objetivo de los créditos dirigidos es la correccién de distorsiones en el
mercado de crédito, gran parte de ella vinculadas a la presencia de asimetrias de

informacién. Peligros de seleccion adversa y riesgo moral elevan los costos de

' Relatério de Economia Bancéria e Crédito (2005)
'® Grado de desplazamiento de la inversion, el consumo o ambas por un incremento de la actividad

publica (p. ej aumento del gasto publico). Suele producirse un aumento de la tasa de interés que reduce
el consumo y la inversién (Mochon, Isidro, 1998)
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transaccion y pueden causar sub-aprovisionamiento de créditos en algunos segmentos de
la economia, determinando el volumen de la inversion en niveles inferiores al que seria
socialmente dptimo. Esa situacion de subinversion se explica, en gran parte, por el hecho
que en esos sectores el retorno privado percibido por los grandes agentes financieros es
inferior al retorno social y por lo tanto el volumen de recursos privados naturalmente

direccionados a ellas no atiende las necesidades de inversion.

Los mecanismos de direccionamiento de crédito obligatorio son adoptados para
reducir el problema de racionamiento de crédito en sectores social y econmicamente
importantes. Minimizando los problemas de escasez, la intervencion directa del érgano
regulador en el proceso de asignacion de recursos de los bancos busca garantizar el

aprovisionamiento de un monto minimo de recursos a esos sectores.

La interferencia sobre el proceso de escogencia del banco y la consecuente
restriccion impuesta a su programa de optimizacion introduce un trade-off entre
eficiencia y aprovisionamiento. Una vez que la exigibilidad se encuentra activa en el
conjunto de decisiones del banco, esto se ve reflejado en el precio y cantidades de

equilibrio.

Un modelo teérico simple permite la formalizacién del problema de subsidio

cruzado, siendo:

D: Volumen de depositos

B, LD y LL: Volumen de titulos, préstamos direccionados y préstamos libres
d: Porcentaje de crédito direccionado obligatorio sobre el volumen de los

depdsitos captados
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rB, rD, rL: Las respectivas tasas de remuneracion de los titulos y los préstamos.

r: Costo de oportunidad dado, por ejemplo, por la tasa de interés del mercado

interbancario (tasa de overnight).
C(B, L): Los respectivos costos administrativos.
Por la condicion del balance se tiene que
D=B+L,+Lp

Por otro lado, la ganancia del banco esta dado por:

m=rgB + z riLi —rD—C(B,L)
i=L,D

Sujeto a las siguientes restricciones:
rp =Tp
Lp = 8D
Esto quiere decir que la tasa de interés de los préstamos dirigidos esta dada y los
préstamos direccionados deben ser, en el minimo, iguales a los direccionamientos

exigidos para captaciones de depdsitos

Substituyendo las ecuaciones en la ecuacion de ganancia del banco, se obtiene:
™ = D[(l - S)rB + SE - r] + LL(_rB + rL) - C(B, L)
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El banco escoge L; para maximizar m, lo cual genera la siguiente condicion de

. . !
primer orden, teniendo en cuenta que, —— = —
LT

_r—ﬁS_FDar LarL+ac
R T e T TR T

Esto quiere decir que los créditos dirigidos, impactan sobre la tasa de interés de
los créditos libres mediante el proceso de prefijacion de precios. La sefial sera positiva
siempre que la tasa de interés de los créditos dirigidos sea inferior al costo de
oportunidad, ademés de los efectos sobre el apalancamiento. Por lo tanto el subsidio
cruzado impacta cuando los bancos buscan restaurar su rentabilidad media aumentando
la tasa de interés de los créditos libres, donde tienen libertad de determinar el precio al

gue seran otorgados.

Concluyen sefialando, que desde el punto de vista de la teoria econdmica, la
imposicion de exigibilidades minimas de aplicacion a tasas fijadas exdgenamente
significa, desde el punto de vista del banco, una restriccién adicional en su espacio de
posibilidad de escogencia lo cual termina impactando en el precio y la cantidad de
equilibrio en el mercado de créditos libre, lo cual resulta en un trade-off entre la
eficiencia y los niveles de aprovisionamiento de recursos a esos sectores. Una menor
eficiencia puede traducirse como una menor rentabilidad, lo cual a su vez puede

conllevar a pérdidas que vayan en contra de la solvencia.
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CAPITULO I1l. HECHOS ESTILIZADOS DEL SISTEMA
BANCARIO

I111.1-Entorno Macroeconémico

En la ultima década, el comportamiento del sistema bancario venezolano se ha
visto afectado por cambios en el entorno politico y econémico del pais. Como se puede
observar en el Grafico N° 8, en 2002 se registr6 la mayor contraccion del crecimiento
econdémico (-8,9%), debido al establecimiento de un control de cambios luego de la
huelga petrolera que conllevé una subita caida de las exportaciones de petréleo,

principal rubro de comercializacion en el exterior.

En 2004, ya se observa una recuperacion de la economia (18,3%) gracias a la
sostenida recuperacion de los precios del petréleo. En este Gltimo afio, se aplicaron
mayores medidas de represion financiera como la duplicacién del porcentaje de créditos
dirigidos que debia cumplir la banca. En 2009 y 2010 la economia entré en una fase de
ralentizacion ante la débil recuperacién de la economia global, después de la crisis

financiera de 2008.



Graéfico N° 8. Crecimiento de la economia (PIB Consolidado)
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El aumento de los precios del petréleo incremento, en valor y en volumen, las
reservas internacionales lo que a su vez permitié un aumento de la liquidez monetaria. El
aumento de la liquidez, gener6 una tendencia a la baja de las tasas de interés que aunado

al control de cambios favorecié el crecimiento de la cartera de créditos de los bancos.

El crecimiento de la cartera de créditos real se puede observar en el Grafico N° 9.
En el afio 2004, se registro un crecimiento de la cartera total igual a 4,92%, explicado en
parte por el aumento en el peso de los créditos dirigidos sobre la cartera bruta total, el
cual en ese afio fue igual a 13,9%, mientras que para el 2008 la proporcién aumenta a
24,8%.

El aumento del consumo de los hogares asi como la baja de las tasas de interés

impulsaron al alza los precios de los bienes y servicios por lo que la tasa de inflacion

anualizada se ubico en un promedio de 21,5% en 2004 y de 32,3% durante 2008.
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Gréfico N° 9. Crecimiento de la cartera total y de consumo
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111.2-Cambios estructurales

La expansion del crédito ha tenido lugar en un contexto de reestructuracion en la
dindmica de las instituciones financieras que componen el sistema bancario. A mediados
de los noventa, se registré una crisis bancaria en Venezuela, que se caracterizé por la
insolvencia financiera, caida en la demanda de dinero y la liquidacion de activos para
cancelar las deudas que se tenian con los depositantes (Mirabal, 1999). Ante esta
situacion, el sistema bancario ha estado sujeto a multiples cambios en miras de prevenir
situaciones similares en un futuro, como la apertura a la inversion extranjera de la banca;
la creacién de la banca universal; mejoras en las regulaciones prudenciales asi como

fusiones y adquisiciones de instituciones financieras.
Para 2004, existian 51 instituciones financieras en el pais, de las cuales 41

correspondian a bancos privados nacionales y 8 a bancos publicos nacionales. Al

observar el Grafico N° 10 se tiene que esta estructura ha cambiado en el transcurso del
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tiempo. En 2007-2008 el numero de bancos privados aumentd a 49 y 50
respectivamente; para 2009 estas cifras cambian pues el nimero total de instituciones
privadas participantes en el sistema cae a sus niveles iniciales del afio 2004 (43) y para

2013 ya solo quedan 25.

Grafico N° 10. Niumero de Instituciones Financieras
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Durante el afio 2009, se llevaron a cabo intervenciones y reestructuraciones de
los bancos: fusiones por absorcion, liquidaciones y estatizaciones. La primera
intervencion se llevo a cabo en febrero con la intervencion del Standford Bank que tuvo
un proceso de fusion por absorcion por el Banco Nacional de Credito. En mayo, se
procedié a la intervencién a puertas abiertas del Banco Industrial asi como la
estatizacién en julio del Banco de Venezuela. En noviembre, se rehabilitan los bancos
Confederado y Bolivar mientras que se decide la liquidacion del Banco Canarias y

BanPro.

Como resultado de estas intervenciones se establece la creacion de un banco

estatal de grandes dimensiones, Banco Bicentenario, el cual es producto de la fusién por
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incorporacion de Banfoandes, Confederados y Bolivar. Banorte también se integra al

Bicentenario en diciembre de 2009.

En 2010, el Gobierno decide realizar nuevas intervenciones al Banco del Sol, Mi
Casa Entidad de Ahorro y Préstamo, Inverunion, Banco Federal, Helm Bank y Avanza-

Fondo del Mercado Monetario.

Finalmente en el 2011, se declara la liquidacién de Banvalor y queda por decidir
el destino de los activos y pasivos de Casa Propia. Es asi, en este contexto de
intervenciones gubernamentales como la banca queda reducida a unos pocos
participantes. Del total de instituciones financieras actuales, 23 son Bancos Universales,
2 corresponden a la Banca Comercial, 4 son Bancos con Leyes Especiales y 6 son

Bancos de Desarrollo.

I11.4-Indicadores Financieros

A continuacion se presenta el comportamiento de algunos indicadores financieros

claves para explicar el comportamiento del crédito en Venezuela.

I11. 4. 1Profundizacion financiera

El crecimiento del crédito juega un rol importante en la dinamica de la economia
de cualquier pais. Ante los recurrentes cambios estructurales y coyunturales que se han
suscitado en Venezuela, la banca ha experimentado profundos cambios que le han
llevado a expandirse en gran manera. Una manera de evaluar como el sistema bancario
genera efectos sobre el sector real de la economia es con el indicador de profundizacion

financiera, ratio entre la cartera bruta sobre el PIB.
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En Venezuela, el crédito constituye la principal fuente de financiamiento para los
individuos y las empresas. Al observar el Gréafico N° 11, la profundizacion financiera ha
tenido una tendencia creciente desde 2004, con leves caidas durante 2007-2008 y una
caida méas pronunciada en 2009. Para 2010, la recuperacion de la oferta de créditos
coincide con un mayor crecimiento de la economia. En 2012, la oferta de créditos fue
mayor, de hecho uno de los rubros que explica el mejor desempefio de la economia en
este periodo es de intermediacion financiera y seguros. El cual registré un crecimiento
del 33,5%

Grafico N° 11. Indicador de profundizacion financiera
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11.4.2 Rentabilidad de la banca

La rentabilidad bancaria ha tenido un comportamiento muy volatil en los ultimos
10 afios. En el afio 2004, se obtuvo un resultado igual a 10,9%, que coincide con el
aumento de las gavetas crediticias, lo cual conllevd a que se destinaran mayores créditos
al consumo (créditos mas riesgosos) y por lo tanto la rentabilidad del negocio bancario

aumento en gran medida para el afio 2004.

Grafico N°12. Rentabilidad del sector bancario
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111.4.3 Cobertura de la banca

La cobertura de la banca, medida como el cociente de las provisiones de la
cartera de créditos y la cartera inmovilizada bruta, ha tenido una tasa de crecimiento
promedio de 14%, siendo el ultimo valor de 2012, 280% tal como se observa en el
Grafico N° 13.
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Una manera de evaluar la manera en que los bancos han relajado sus politicas de
evaluacion de riesgo es a través del analisis de las provisiones que hacen ante créditos
que aun no han sido cobrados. En la medida que los bancos consideran que se exponen a
prestatarios riesgosos y esperan sufrir pérdidas por nuevos créditos se destina un
porcentaje de esos créditos a la partida de provisiones. Mayores niveles de provision, se

asocian pues, a mayores niveles de crédito.

Grafico N° 13. Cobertura del sector bancario
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CAPITULO IV. ESTIMACION EMPIRICA Y ANALISIS DEL
EFECTO DE LOS CREDITOS DIRIGIDOS SOBRE LA
FRAGILIDAD BANCARIA

1VV.1- Metodologia

A fines de determinar el efecto de las gavetas de crédito sobre la fragilidad
bancaria, se utilizd una metodologia basada en un modelo de panel data, de manera de
poder tomar en cuenta las caracteristicas especificas de los distintos bancos que fueron
elegidos para esta investigacion'’. Vale destacar, que se decidi6 utilizar sélo a la banca
privada, debido a que los bancos del Estado operan bajo criterios distintos, con diferente
funcién objetivo y por lo tanto la muestra utilizada perderia homogeneidad en el

proceso.

Se procedié a utilizar el indicador de solvencia - variable a utilizar en esta
investigacion como  aproximacion a la fragilidad —conocido como el indice de

Inmovilizacion (Non Performing Loans).

Por lo tanto, el desarrollo de este modelo, por medio de la utilizacion de la
metodologia de panel de data, permite identificar la significancia estadistica asi como la
relacién econdmica de las gavetas de crédito a fines de determinar su efecto sobre la

fragilidad.

Partiendo del punto anterior, se procede en una primera fase a evaluar a priori la

relacién que existe entre las carteras dirigidas y la fragilidad, por medio del calculo del

7 Los bancos a trabajar son: Banesco; Mercantil; Provincial; Occidental de Descuento; Bancaribe;
Exterior; Corp Banca; Citibank, Caroni; Del Sur; Nacional de Crédito; Sofitasa; Plaza; Venezolano de
Crédito; Banpro.



coeficiente de correlacion existente entre estas variables, para cada uno de los bancos
estudiados. Luego, se estima la regresion del modelo de panel data por medio del
método de Minimos Cuadrados Ordinarios Agrupados (Pooled Least Squares),
utilizando en primer lugar como variable dependiente al indice de Inmovilizacion Neta y
luego, el indice de Inmovilizacion Bruta, de tal forma que el resultado obtenga un mayor
sustento. Después, se evalla la significancia estadistica de las variables y el

cumplimiento de los signos esperados.

Finalmente, para observar en qué periodos de la muestra surge mayor fragilidad,
se contrasta al indice de Inmovilizacién Neta con un umbral de decisién®®. De esta
comparacion, también se detalla el comportamiento del indice a finales del afio 2009,

cuando ocurrieron las numerosas intervenciones del estado hacia la banca.
En sintesis, a través de la metodologia de panel data y la utilizacion de la
inmovilizacion como variable dependiente, se determina si las gavetas de crédito

efectivamente tienen poder explicativo sobre la fragilidad y bajo qué relacion.

1\VV.2- Definicion de fragilidad

Usualmente, los bancos son evaluados a través de la utilizacion de indicadores
de hoja de balance que expresan la solidez por medio de la evaluacion de la solvencia,

los créditos problematicos y los activos no rentables.

En este trabajo de investigacion, se utiliza la cartera inmovilizada (Non
Performing Loans) como medida de fragilidad bancaria. En este sentido, Vera (2007)

expresa en su trabajo de investigacion sobre la calidad de la cartera crediticia, “Una

El umbral es definido como la media movil del indice de inmovilizacién neta con n=4, mas una
desviacién estandar
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institucion que empieza a sufrir un deterioro de su portafolio de créditos puede ver
perjudicada su rentabilidad, propinando una ruptura en la rotacion de los fondos. Un
problema de incumplimiento y rentabilidad puede traducirse en uno de liquidez, y
finalmente, en un problema de solvencia si la institucion o instituciones empiezan a
generar pérdidas sostenidas”. La cartera inmovilizada consiste en la suma de los

créditos no productivos como porcentaje de la cartera bruta total.

1V.3- Especificacion del modelo

El modelo de panel de data puede ser expresado bajo la siguiente especificacion

general:

Yie = a+ X Bic + it

En donde:

Y;: = Variable Dependiente para el banco i en el mes t. Se utilizardn dos
variables enddgenas, una para el indice de inmovilizacién neta y la otra para el indice de

inmovilizacién bruta.

X;: = Vector de variables independientes para el banco i en el mes t. Dentro de
estas se encuentra la variable Gavetas de Crédito/Cartera de Crédito Total, asi como

todas las variables de control.

eit = Términos de error para i = 1,2,...,M secciones cruzadas observadas a lo

largo de los periodos t=1,2,...,T.
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a = Pardmetro que representa la constante promedio del modelo.

B = Coeficientes de las variables independientes.

1V.4- Variables utilizadas

El modelo econométrico utilizado para llevar a cabo el estudio, es construido
utilizando series de periodicidad trimestral, desde el primer trimestre del afio 2004, hasta
el segundo trimestre del afio 2013. La muestra utilizada consiste en los bancos
universales que han mantenido continuidad a lo largo del periodo de estudio y la fuente
de informacion es la Superintendencia de Bancos y Otras Instituciones Financieras
(SUDEBAN), a través de los boletines de prensa y los boletines mensuales, y el Banco

Central de Venezuela por medio de la informacion estadistica publica.

En cuanto a la variable dependiente a utilizar como proxy de fragilidad, se cuenta

con el siguiente indicador de solvencia:

créditos(vencidos + en litigio + reestructurados) — provisiones

Inmov Neta =
cartera de crédito bruta total

El descuento de las provisiones sobre la cartera morosa de créditos resulta en un

indicador mas extremo de fragilidad bancaria.

Dado que, el descontar las provisiones sobre la cartera crediticia no productiva
puede resultar en la pérdida de poder explicativo sobre la variable que captura las
gavetas de crédito, adicionalmente se utilizara como variable dependiente al indice de

inmovilizacion bruta, el cual resulta en un indicador menos severo:
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créditos(vencidos + en litigio + reestructurados)

Inmovilizacién Bruta = —
cartera de crédito bruta total

Por su parte, la variable independiente de interés es expresada de la siguiente

forma:

e Gavetas de Crédito;; /Cartera de Crédito Totali;. se espera una relacion
positiva en el sentido de que a mayor porcentaje que mantienen los bancos de

las carteras dirigidas, se incurrird en mayor fragilidad.

Se utilizan dos grupos de variables de control:

Variables Microfinancieras: estas variables son muy heterogéneas a lo largo de
los numerosos estudios que se han realizado, en el sentido de que no existe un consenso
universal sobre cuales indicadores tienen mayor poder explicativo sobre la fragilidad
financiera. Tomando en cuenta las diversas investigaciones previamente realizadas para

el caso venezolano, se eligieron las siguientes variables:

e Resultado Neto/Patrimonio (ROE): Captura la rentabilidad del patrimonio. Se

espera un signo negativo.

e Resultado Neto/Activo Total (ROA): Captura la rentabilidad sobre los

activos. Se espera un signo negativo.

e Gastos de transformacion/Activo Total (GTACT): Indica el grado de
eficiencia de la banca. Se espera una relacion positiva ya que mayores gastos
representan menor eficiencia, es decir, aumentos sobre los costos necesarios
para poner en marcha la intermediacién financiera, se traducen en impactos

sobre la estabilidad de las instituciones.
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Depodsitos del Sector Publico/Depdsitos Totales (DEPSP): Mide el impacto
de los incrementos de los depdsitos del sector publico en la banca. Se espera
un signo positivo debido a que estos depdsitos publicos se traducen en una

mayor concentracion de créditos.

Tasa de Interés Activa Real (ACT6PREAL): Porcentaje que los bancos
cobran por los diferentes tipos de servicios de crédito. Se espera una relacion

positiva, ya que alzas en la tasa pasiva incrementan los costos de la deuda.

Variables Macroecondémicas: Las expansiones de crédito muy altas estan
asociadas a periodos de expansion macroecondmica, en los cuales los
prestatarios cuentan con condiciones mas rentables y se reducen los costos
asociados a los problemas de selecciéon adversa y riesgo moral. En base a
esto, surge la utilizacion de la brecha sobre del PIB con respecto a su
tendencia. La interpretacion de las brechas se refiere a que incrementos de las
mismas pueden indicar futuros problemas de fragilidad, en la medida en que
las condiciones econdmicas se deterioren una vez que culmine el ciclo

expansivo (Dias, Herndndez y Lopez, 2007).

Las variables a utilizar son:

e Brecha del Producto Interno Bruto Real no Petrolero (PIB): Se utilizara el
PIB no Petrolero. Incrementos en la brecha del PIB pueden traducirse en
deterioros sobre la cartera morosa, por lo cual se espera una relacion

positiva.

La brecha del PIB sera calculada por medio del Filtro Hodrick Prescott.
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factores:

indice de Precios al Consumidor de la ciudad de Caracas (IPC): Por
disponibilidad de data, se utilizaré el indice de precios de la ciudad de
Caracas, cuya serie se encuentra disponible desde 1950. Esta variable serd
utilizada para deflactar a las variables a fines de transformarlas a

términos reales.

Liquidez Monetaria (M2): Altos niveles de liquidez monetaria se traducen
en que un banco en problemas puede conseguir a otro que le preste, por lo
tanto se espera un signo negativo.

Tipo de Cambio Real (TCR): se espera un signo positivo, ya que
depreciaciones del Bolivar encarecen las captaciones, aumentado la

fragilidad.

Finalmente, se utilizaron variables para controlar por los siguientes

Activo Total;j

Tamafio Relativo (AC) :

Activo Total del Sector Bancarioj

Diversificacion (DIVERS):

(Ingreso Neto por Intereses — Otros Ingresos OperatiUOS)
Total del Ingreso Operativo
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1VV.5- Transformaciones realizadas sobre las variables

El indice de Inmovilizacion Neta (INMOVN) y el indice de Inmovilizacion Bruta

(INMOVB), fueron transformados ambos a términos reales.

Para construir la variable de la Brecha del PIB (BRECHAPIB), primero se
desestacionaliz6 el PIB No Petrolero, para suavizar las tendencias ciclicas que mostraba
la serie. Luego, se aplico el filtro de Hodrick-Prescott sobre la misma para estimar su
tendencia a lo largo de todo el periodo de estudio. Finalmente, se calculé la brecha como
la diferencia entre estas dos ultimas variables (PIB No Petrolero — Tendencia). Se
emplearon las cifras trimestrales publicadas por el BCV del PIB No Petrolero por

actividad econdmica, con base de 1997.

La Tasa Activa Real (ACT6P) fue construida utilizando el promedio trimestral de
la misma y luego deflactando por el IPC anualizado. La data de esta tasa de interés, se

encuentra disponible desde 1990, motivo por el cual fue elegida la misma.

La variable de las gavetas de crédito (GAVETAS) fue deflactada via el IPC, asi
como también los depositos del sector publico sobre las captaciones totales (DEPSP), los
gastos de transformacion sobre los activos totales (GTACT) y las variables de control de
activos (AC) y diversificacion (DIVERS).

Las variables ROA y ROE, también fueron transformadas a términos reales por
el IPC. En ambos caso, se utilizo la rentabilidad y el patrimonio promedio para manejar
los datos bajo periodicidad trimestral.

La liquidez monetaria (M2REAL) fue transformada a términos reales y luego fue

transformada en logaritmo, para suavizar los cambios bruscos que mostraba.
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Finalmente, se le aplicd logaritmo a la serie del Tipo de Cambio Real (TCR).

1V.6- Fuente de las variables

Las siguientes variables fueron construidas por medio de los boletines de prensa
publicados por la Sudeban: INMOVN; INMOVB; AC; DIVERS; GAVETAS; DEPSP;
ROA; ROE; GTACT.

Por su parte, las siguientes variables macroecondémicas surgieron de la
informacidn estadistica publicada por el BCV: M2REAL,; PIBREAL; ACT6P. El Tipo
de Cambio Real empleado proviene de la serie construida y publicada por el Fondo

Monetario Internacional.

Adicionalmente, como fue mencionado anteriormente, todas las series fueron
deflactadas via el indice de Precios al Consumidor de la Ciudad de Caracas, publicado
por el BCV, anualizado trimestralmente. Esta tasa en especifico fue elegida por motivos
de disponibilidad de data y bajo el sustento de otros trabajos de investigacion similares.

1V.7- Resultados

A continuacion, se presentan los resultados obtenidos que derivan en la

aceptacion de la hipétesis nula planteada en este trabajo de investigacion:

“Las carteras de crédito dirigidas inducen fragilidad debido a su efecto negativo

en la solvencia de las instituciones bancarias”
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1VV.7.1- Modelo de inmovilizacién neta

La tabla N° 2 muestra el mejor resultado obtenido para el indice de
inmovilizacion neta, mediante el modelo de panel data. Cabe destacar que las variables
fueron rezagadas a fines de eliminar problemas de autocorrelacion; se
desestacionalizaron las variables macroeconémicas de liquidez (M2) y PIB a fines de
eliminar los patrones ciclicos que presentaban las mismas y finalmente se realizaron
transformaciones logaritmicas para suavizar el comportamiento observado de las series a

lo largo del periodo de estudio.
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Tabla N° 2. Resultados del primer modelo: indice de Inmovilizacion Neta

Modelo de Panel Data
Método: Pooled Least
Squares

Muestra: 2004Q1-2013Q2
Variable Explicada:

INMOVN
Estadistico
Variable Coeficiente Error Estandar t Probabilidad
C 0.035438 0.017988 1.970.073 0.0494
NUEVABRECHA(-1) 4.65E-09 1.04E-09 4.466.017 0.0000

DIVERS(-2) -0.002657 0.001217 -2.183.605 0.0295
AC(-4) 0.051653 0.021051 2.453.656 0.0145
ACT6PREAL 0.018953 0.005175 3.662.712 0.0003
LOGMZ2REAL -0.002426 0.001116 -2.173.041 0.0303
LOGTCR(-1) 0.003712 0.001702 2.180.718 0.0297
ROE -0.016161 0.007289 -2.217.019 0.0271
INMOVN(-1) 0.751286 0.061260 1.226.385 0.0000

Todas los estadisticos son evaluados bajo un nivel de significancia igual a 5%

Las Gavetas de Crédito (GAVETAS), presentan una correlacién positiva con la

variable dependiente, asi como también poseen poder explicativo estadistico. Esto

permite aceptar la hipotesis nula de la presente investigacion, concluyendo que a mayor

porcentaje de creditos dirigidos que posean los bancos sobre su cartera bruta total, peor
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sera la calidad de la cartera de crédito, aumentando asi la fragilidad, medida en este caso
por la inmovilizacién neta.

Con respecto a la interpretacion de los coeficientes, se puede expresar la
elasticidad entre las variables dado que ambos lados estan expresados en términos
porcentuales. Un incremento porcentual sobre el peso de carteras dirigidas que poseen
los bancos, significaria un aumento promedio de 1,34% sobre la fragilidad capturada por

la Inmovilizacion Neta.

1VV.7.2- Modelo de inmovilizacion bruta

Para corroborar el resultado obtenido en el modelo anterior, se evalué también un
segundo modelo bajo una nueva variable dependiente, el Indice de Inmovilizacion Bruta.
La siguiente salida es de nuevo el mejor resultado obtenido bajo esta nueva

especificacion:
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Tabla N° 3. Resultados del segundo modelo: Indice de Inmovilizacion Bruta

Modelo de Panel Data
Método: Pooled Least
Squares

Muestra: 2004Q1-2013Q2
Variable Explicada:

INMOVB
Estadistico
Variable Coeficiente Error Estandar t Probabilidad
C 0.059213 0.023379 2.532.773 0.0116
NUEVABRECHA(-1) 3.56E-09 1.01E-09 3.517.486 0.0005

DIVERS(-2) -0.005381 0.001103 -4.879.293| 0.0000
AC(-4) 0.047473 0.019301 2.459.582 0.0143
ACTG6PREAL 0.024521 0.004712 5.203.964 0.0000
LOGMZ2REAL -0.003600 0.001421 -2.533.860| 0.0116
LOGTCR(-1) 0.005097 0.002333 2.184.984 0.0294
ROE -0.020297 0.006809 -2.980.989| 0.0030
INMOVN(-1) 0.798801 0.034218 2.334.418 0.0000

Todas los estadisticos son evaluados bajo un nivel de significancia igual a 5%

Se obtiene el mismo resultado con respecto al modelo inicial, las gavetas de

crédito aumentan la fragilidad de los bancos. En este caso, un incremento porcentual de

los créditos dirigidos se traduce como un aumento promedio de 2,49% sobre la

fragilidad medida por la Inmovilizacion Bruta.

Para concluir, es importante observar graficamente el comportamiento de estas

variables a través de los ultimos afios:
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Gréfico N° 14. Promedio del indicador de inmovilizacion bruta y las gavetas

PROMEDIOINMOYVB

PRONMEDIOGAVETAS

= QIR

Fuente: Sudeban y calculos propios

Inicialmente se nota la caida del indice, empezando por encima de 0,4% y
llegando a 0,1% para el tercer cuarto del 2006. Se puede observar luego, que la
inmovilizacion de la cartera de crédito se habia mantenido, a excepcién del segundo
trimestre de 2007, por debajo del 0,1% hasta el afio 2008. Este Gltimo afio, coincide con
la creacion de la cartera dirigida al sector manufactura, que significé un aumento de 10%
de sobre el porcentaje obligatorio total. Luego de pasar este limite, el indice experimenta
un crecimiento casi sostenido, hasta superar el 0,2% a mediados del primer trimestre del
afio 2012. Finalmente, se puede apreciar la caida tanto de la inmovilizacién como de las
gavetas a inicios del 2013, lo cual puede ser explicado por las dificultades presentes que
estan sufriendo los bancos para cumplir con la cartera hipotecaria, adquiriendo bonos

gubernamentales como via sustituta a otorgar la cantidad de créditos exigida.
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Las gavetas de crédito, si bien no generan un gran impacto sobre la fragilidad del
sistema bancario, dado los coeficientes observados en ambas ecuaciones, si se
comprueba que efectivamente la relacion positiva estd presente, lo cual era el proposito
de esta investigacion. Tomando en cuenta que los porcentajes obligatorios van a seguir
aumentando y que actualmente se planea la creacion de una nueva cartera dirigida al
rubro de la recoleccion de basura, cobra una mayor importancia hoy en dia la discusion

sobre este tema.

1VV.7.3- Evaluacion del resto de las variables explicativas

La brecha del PIB no petrolero (NUEVABRECHAPIB) resulto tener el signo
esperado positivo. Esto indica que, efectivamente los ciclos econdmicos tienen un
impacto sobre la fragilidad del sistema bancario via la cartera de créditos. El signo
positivo del coeficiente permite inferir que a mayor brecha existente entre el PIB con
respecto a su tendencia, mayor fragilidad va a existir, dado que, al finalizar un periodo
de auge, inevitablemente se deteriora la capacidad de pago de los prestatarios,

impactando negativamente sobre la calidad de la cartera de crédito.

La variable de diversificacion (DIVERS), muestra a través de su coeficiente
negativo que a medida que los bancos consiguen una mayor diversificacion sobre sus
fuentes de ingreso, disminuye el riesgo de concentracion, derivando en una menor
fragilidad. Por su parte, el control de activos (AC) exhibe un coeficiente positivo, lo cual
puede ser explicado debido a que incrementos en la cartera de crédito aumentan la

fragilidad, una vez que se revierten los ciclos econémicos.
La Tasa Activa Real (ACT6PREAL) expone un signo positivo como se esperaba,

demostrando que un aumento de la misma conlleva directamente un deterioro en la

capacidad de pago de los deudores.
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La liquidez real (M2REAL) presenta una relacion inversa con la inmovilizacion.
Historicamente en Venezuela, mayores niveles de liquidez se han traducido en mayores
niveles de captaciones por parte de los bancos, lo cual contribuye directamente a

disminuir la fragilidad.

El Tipo de Cambio Real (TCR) termind reflejando un signo positivo, lo cual es
claro indicador de que depreciaciones de la moneda disminuyen las captaciones, ya que

se deteriora el valor de los depdsitos via efecto de la inflacion.

La rentabilidad sobre el patrimonio (ROE) también exhibe la correlacion positiva
esperada, a medida que se incrementan los ingresos también disminuye la fragilidad.
Bancos gque logran obtener mayor rentabilidad sobre su patrimonio, muestran una mayor

eficiencia que deriva en mayor estabilidad.

La variable dependiente rezagada por un periodo [INMOVN (-1)], permite
concluir que aumentos sobre la cartera inmovilizada de crédito en trimestres pasados,
repercuten de manera negativa sobre los bancos, aumentando la fragilidad en el presente.
Este es claramente el resultado esperado, puesto que estos créditos problematicos
permanecen en la cartera de crédito durante varios periodos y pueden conllevar a

aumentos sobre las provisiones.

Con respecto a las variables de rentabilidad sobre activos (ROA), gastos de
transformacion sobre activo total (GTACT) y los depdsitos del sector publico como
porcentaje de las captaciones (DEPSP), ninguna resultd tener poder explicativo en

ambos modelos.
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CONCLUSIONES

El presente trabajo de investigacion tuvo como objetivo principal, determinar el
efecto de las carteras de crédito obligatorias sobre la fragilidad del sistema bancario

venezolano. La fragilidad fue definida via la cartera crediticia inmovilizada.

Para ello se realizo un anélisis econométrico, mediante un modelo de panel data,
utilizando datos trimestrales de las variables, para una muestra 15 bancos privados que
tuvieron continuidad de sus operaciones durante el periodo estudiado. Se estimaron dos
regresiones (con distintas variables dependientes) del modelo con el fin de reforzar el
poder explicativo de la variable que refleja el comportamiento de las carteras
obligatorias. La primera utiliza como proxy de fragilidad el indice de inmovilizacion
neta que descuenta las provisiones de las carteras de crédito y el segundo el indice de

inmovilizacion bruta.

Los resultados arrojados por el estudio empirico permiten inferir que
efectivamente existe una relacion causal y positiva entre los créditos dirigidos y la
fragilidad bancaria. El primer modelo desarrollado via la inmovilizacién neta, deriva en
gue un incremento porcentual en el peso de las carteras dirigidas, significa un
incremento promedio de 1,3% en la fragilidad. El segundo modelo, que utiliza la
inmovilizacion bruta, arroja el resultado de que un incremento porcentual se traduce en
un incremento promedio de 2,4% en la fragilidad. Esta diferencia en los coeficientes que
muestran las gavetas para ambos modelos, puede explicarse debido al comportamiento
histérico de los bancos, que suelen aumentar las provisiones una vez revertidos los
ciclos econémicos de auge. Recientemente, la Sudeban cred una nueva medida para
evitar precisamente este tipo de comportamiento antes mencionado, una provision

anticiclica que permita amortiguar dicho impacto (Gaceta Oficial N° 40.247, de fecha
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10/09/2013); la misma alcanzara progresivamente un monto equivalente a 0,75% del
total de créditos al cierre segundo semestre del 2014.

En la medida que el sector industrial y productivo del pais siga bajo el sendero
destructivo en el que se encuentra, el peso de las gavetas crediticias seguird aumentando,
debido a que estos sectores continuaran siendo completamente dependientes de este tipo
de medidas. Siempre y cuando el sector transable se vea limitado dada la dependencia al
sector petrolero, va a ser imposible salir del estancamiento en términos de crecimiento.
Segun cifras publicadas por el BCV, para el periodo de 1999-2010, el sector transable
del pais solo creci6 0,87%, mientras que el no transable lo hizo en 4,08%. Por lo tanto la
economia del pais se encuentra envuelta en un circulo vicioso que no parece tener salida

alguna.

Diversos estudios de represion financiera, utilizados como referencia en esta
investigacion, demuestran el impacto negativo que generan las politicas
intervencionistas del Gobierno sobre la banca, ya sea por la reduccion de la rentabilidad,
el aumento del spread de las tasas de interés, deterioro del portafolio de crediticio y la
disminucion de la eficiencia debido al aumento de los costos de transformacion. En
Venezuela, se han llevado a cabo distintas medidas de represion financiera, entre las que
destacan la imposicion de carteras obligatorias, aumento del encaje legal, impuesto a las

transacciones financieras y control de las tasas de interés.

Asi mismo cabe destacar que el incumplimiento, también estard asociado al
aumento de la oferta de créditos al consumo, los cuales por ser mas riesgosos generan
mayor rentabilidad a la banca. La razén implicita de este aumento a la cartera otorgada
al consumo es el subsidio cruzado que generan las carteras de crédito dirigidos, porque
se otorgan a tasas de interés inferiores a las que se estableceria en el mercado y fomenta
un aumento de las tasas de interés a las carteras de crédito no dirigidas.
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En otro sentido, con respecto a las recomendaciones, de poder encontrar un
indicador mensual de actividad econémica, que se aproxime al PIB, tal como el
Indicador Mensual de Actividad Econdémica (IGAEM) empleado por el BCV, se podria
trabajar la data bajo dicha periodicidad, lo cual ampliaria en gran medida la dimension
temporal del modelo econométrico. Cabe decir, que actualmente se encuentra en
discusion la creacion de una nueva gaveta de crédito, dirigida a la gestion integral de
basura y desechos sélidos. Seria esencial incluirla en estudios posteriores sobre el tema,

dado el aumento inevitable que representara en el peso de los créditos dirigidos.
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ANEXO A. PRUEBAS DE EFICIENCIA ECONOMETRICA

e Evaluacion de la especificacion de los efectos

Tabla N° 4. Especificacion de los efectos: Inmovilizacion Neta

Muestra: 2004Q1-2013Q2

Variable Explicada. INMOVN

R-cuadrado 0,774865 | Media de la variable dependiente |-0,007596
Desviacion Estandar de la

R-cuadrado ajustado 0,764211 variable dependiente 0,009269

Error estandar de la regresion | 0,004501 | Criterio de informacion Akaike | -7,92314

Suma de los residuos al

cuadrado 0,009846 Criterio Schwarz -7,723874

Logaritmo de verosimilitud 2044,401 Criterio Hannan-Quinn -7,845015

Estadistico F 72,72639 Estadistico Durbin-Watson 1,971754

Probabilidad del estadistico F

0,000000




Tabla N° 5. Especificacion de los efectos: Inmovilizacion Bruta

Muestra: 2004Q1-2013Q2

Variable Explicada. INMOVB

R-cuadrado 0,89361 | Media de la variable dependiente | 0,015556
Desviacion Estandar de la variable
R-cuadrado ajustado 0,888575 dependiente 0,014329
Error estandar de la regresion | 0,004783 | Criterio de informacion Akaike [-7,801613
Suma de los residuos al

cuadrado 0,011118 Criterio Schwarz -7,602347

Logaritmo de verosimilitud 2013,411 Criterio Hannan-Quinn -7,723488

Estadistico F 177,4829 Estadistico Durbin-Watson 1,810849
Probabilidad del estadistico F | 0,000000

El coeficiente R® indica que se cuenta con un buen ajuste del modelo. La

proporcién de variabilidad de la variable dependiente con respecto a su media esta

siendo explicada eficientemente por las variables exdgenas.

Todas las variables son significativas individualmente bajo el valor critico de

5%, asi como también existe significancia conjunta dada la probabilidad del estadistico

F.

No existe autocorrelacién de orden uno®®, demostrado por la probabilidad del

estadistico de Durbin-Watson cercana a dos.

19 . ; . .y
E-views 7 sélo permite observar la autocorrelacidon de orden uno para panel data. Pruebas de mayor
orden, no estan disponibles para este tipo de modelos.
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e Evaluacion de los efectos fijos

Fue decidido a priori correr el modelo bajo efectos fijos, dado que cada banco
tiene sus propias caracteristicas que los hacen unicos y por lo tanto no existen dos
bancos iguales. En base a esto, se incluyeron dummies para controlar por dichos efectos.

La prueba de los efectos fijos redundantes permitio la aprobacién de lo antes expuesto:

e Pruebas de Efectos Fijos Redundantes

Tabla N° 6. Efectos Fijos: Inmovilizacion Neta

Prueba de efectos fijos redundantes
Muestra: 2004Q1-2013Q2
Variable Explicada. INMOVN
Observaciones incluidas: 38
Variable Explicada. INMOVN

Pruebas de efectos Estadistico d.f Probabilidad
F de secciones cruzadas 2,842284 -14,486 0,0004
Chi-cuadrado de secciones cuadradas 40,13548 14 0,0002

La hipdtesis nula apoya la redundancia de los efectos fijos. La probabilidad de ambos
estadisticos es menor al nivel critico de 0,05%, por lo cual se rechaza la HO.
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Tabla N° 7. Efectos Fijos: Inmovilizacion Bruta

Prueba de efectos fijos redundantes
Muestra: 2004Q1-2013Q2
Variable Explicada. INMOVB
Observaciones incluidas: 38
Variable Explicada. INMOVB

Pruebas de efectos Estadistico d.f Probabilidad
F de secciones cruzadas 3,991475 -14,486 0,0000
Chi-cuadrado de secciones cuadradas 55,506949 14 0,0000

La hipdtesis nula apoya la redundancia de los efectos fijos. La probabilidad de ambos
estadisticos es menor al nivel critico de 0,05%, por lo cual se rechaza la HO.

Se concluye gue en ambos modelos los efectos fijos resultan ser apropiados para

la estimacion

e Evaluacion de variables redundantes

Tabla N° 8. Variables redundantes: Inmovilizacion neta
Prueba de variables explicativas
redundantes
Muestra: 2004Q1-2013Q2
Variable Explicada. INMOVN

Observaciones incluidas: 38

Variable Explicada. INMOVN

Variables Analizadas: C NUEVABRECHA(-1) GAVETAS?(-2) DIVERS?(-2)
AC? (-4) ACT6PREAL LOGM2REAL LOGTCR (-1) ROE? INMOVN?(-1)

Estadistico F 102,0614 Prob. F(9,486) 0,0000

Radio del logaritmo de verosimilitud 541,2455 Prob. Chi-Cuadrado(9) 0,0000

La hipdtesis nula plantea que las variables independientes son redundantes en su explicacion
de la variable dependiente. La probabilidad de F y chi-cuadrado es menor al nivel critico de
0,05%, por lo cual se rechaza la HO
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Tabla N° 9. Variables redundantes: Inmovilizacién Bruta

Prueba de variables explicativas
redundantes

Muestra: 2004Q1-2013Q2
Variable Explicada. INMOVB

Observaciones incluidas: 38

Variable Explicada. INMOVB

Variables Analizadas: C NUEVABRECHA(-1) GAVETAS?(-2) DIVERS?(-2)
AC?(-4) ACT6PREAL LOGM2REAL LOGTCR(-1) ROE? INMOVB?(-1)

Estadistico F 206,1859 Prob. F(9,486) 0,0000
Prob. Chi-
Radio del logaritmo de verosimilitud 801,9303 | Cuadrado(9) 0,0000

La hipdtesis nula plantea que las variables independientes son redundantes en su
explicacion de la variable dependiente. La probabilidad de F y chi-cuadrado es menor al
nivel critico de 0,05%, por lo cual se rechaza la HO

Ninguna variable resulta ser redundante para ambos modelos, lo cual apoya la
deduccion obtenida por medio del coeficiente R? y el estadistico t. De nuevo, la baja

probabilidad de F y Chi-cuadrado deriva en el rechazo de la hip6tesis nula.
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e Prueba de significancia conjunta (Wald)

Tabla N° 10. Significancia conjunta: Inmovilizacion Neta

Prueba de Wald
Muestra: 2004Q1-2013Q2
Variable Explicada. INMOVN

Observaciones incluidas: 38

Variable Explicada. INMOVN

Estadistico Valor d.f Probabilidad
Estadistico F 390,0911 (10, 486) 0,0000
Chi-Cuadrado 3900,911 10 0,0000

La hipdtesis nula es plantea que las variables independientes no son significativas
conjuntamente. La probabilidad de ambos estadisticos es menor al nivel critico de 0,05%, por

lo cual se rechaza la HO
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Tabla N° 11. Significancia conjunta: Inmovilizacion Bruta

Prueba de Wald
Muestra: 2004Q1-2013Q2
Variable Explicada. INMOVB

Observaciones incluidas: 38

Variable Explicada. INMOVB

Estadistico Valor d.f Probabilidad
Estadistico F 390,0911 (10, 486) 0,0000
Chi-Cuadrado 3900,911 10 0,0000

La hipdtesis nula es plantea que las variables independientes no son significativas
conjuntamente. La probabilidad de ambos estadisticos es menor al nivel critico de 0,05%, por
lo cual se rechaza la HO

Igualando todos los coeficientes de las variables explicativas a cero (incluyendo
la constante), se obtiene que se pierde todo poder explicativo, por lo cual se rechaza la
hipbtesis nula y se concluye que existe significancia conjunta en ambos modelos,

reforzando también de esta manera la prueba F antes expuesta.
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ANEXO B. ANALISIS DE CORRELACION

A continuacién, se presentan los graficos de dispersion entre la fragilidad
(INMOVN) vy las gavetas de crédito arrojados por cada banco a lo largo de todo el

periodo de estudio:

Variable dependiente: INMOVN; Variable independiente: GAVETAS

Gréfico N° 15. Correlacién para Banesco y Bancaribe
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Grafico N° 16. Correlacion para Caroni, Citibank, CorpBanca y Del Sur
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Gréfico N° 17. Exterior, Fondo Comun, Mercantil y Nacional de Crédito
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Grafico N° 18. Occidental, Plaza, Provincial y Sofitasa
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Grafico N° 19. Venezolano de Crédito
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De los 15 bancos que formaron parte de la investigacion, 11 resultaron tener

correlacion positiva entre estas variables?:

%% para resultados graficos ver Apéndice B
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Tabla N° 12. Anélisis de correlacién

BANCOS CORRELACION
MERCANTIL -51,50%
BANESCO -49,19%
PROVINCIAL -8,61%
OCCIDENTAL DE DESCUENTO 64,17%
EXTERIOR 75,19%
BANCARIBE 60,27%
VENEZOLANO DE CREDITO 0,16%
CORP BANCA 27,82%
FONDO COMUN -63,36%
CITIBANK 6,92%
CARONI 43,21%
DEL SUR 12,27%
NACIONAL DE CREDITO 44,32%
SOFITASA 84,18%
PLAZA 71,41%
Correlacion Promedio 21,15%
Correlacion Positiva Promedio21 40,83%

Fuente: Sudeban y calculos propios

La correlacion obtenida es buen indicador sobre la posible existencia de
causalidad entre estas variables. El alto valor (correlacion superior a 40%) obtenido por

bancos como el Occidental; Exterior; Bancaribe; Sofitasa; Plaza y Caroni, permite

21 .z . .y e
Correlaciéon promedio de los 10 bancos que cuentan con correlacion positiva
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obtener un buen pronostico a fines de aceptar el argumento de que los créditos dirigidos
efectivamente perjudican a los bancos, via el deterioro de la cartera crediticia.

Es de notar, el hecho de que 3 de los 4 bancos mas grandes del pais (Mercantil,
Banesco y Provincial) reflejan una relacion negativa entre las variables. Esto podria ser
un posible indicador de que este tipo de créditos impactan en mayor medida a los bancos
pertenecientes al estrato mediano y pequefio, pero el resultado del Banco Occidental va

en contra de este argumento.

Los bancos que muestran una baja correlacion (entre 0 y 10% en términos
absolutos) son: Venezolano de crédito; CitiBank y Provincial. Esto puede indicar que si

las gavetas bien pueden afectar su fragilidad, las mismas no lo hacen en gran medida.

En sintesis, la correlacion positiva entre las gavetas y la inmovilizacion neta esta
presente en tres cuartos de las secciones cruzadas estudiadas. Si bien esto no
necesariamente implica la existencia de causalidad, es de resaltar el alto valor obtenido

en la mayoria de los casos, con una correlacion positiva promedio de 40%.
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ANEXO C. PERIODOS QUE PRESENTARON MAYOR
FRAGILIDAD

Contrastando la Inmovilizacién Neta observada con el umbral de fragilidad para
el periodo del cuarto trimestre del 2004 hasta el segundo trimestre del 2013, se pueden
observar varios momentos en los cuales dicho limite fue sobrepasado, es decir, puntos en

los cuales los bancos incurrieron en situaciones frégiles:

Gréfico N°20. Contraste del umbral y el indicador de inmovilizacién neta
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Fuente: Sudeban y célculos propios

En el tercer trimestre del 2005, se observa la primera situacién de fragilidad, con
una diferencia entre ambos indicadores de 0,09%. Luego, se repite este estado durante
los tres primeros trimestres del 2007, con una brecha de 0,015%; 0,018% y 0,026%
respectivamente. Para el segundo trimestre del 2009, de nuevo se sobrepasa el limite
(diferencia de 0,05%). Finalmente, el U(ltimo periodo en que se observa este
comportamiento, es durante los dos primeros trimestres del 2012, con variaciones de
0,01% vy 0,04%. A partir de este momento, se empieza a ver una caida en la fragilidad

que continua hasta al presente.



Es de notar, el decrecimiento de la fragilidad observado a partir del tercer
trimestre del 2009 hasta el primer trimestre del 2011, lo cual es explicado
principalmente por el aumento de las provisiones, periodo en el cual estas crecieron
92,8 %. Luego de las numerosas intervenciones que ocurrieron a finales del 2009, la
fragilidad disminuye en gran medida, dado el evidente aumento de las provisiones, el
cual no deriva exclusivamente del crecimiento de la cartera, la cual aument6 en el

mismo periodo en 18,5%.

Con respecto a la fragilidad examinada en el 2009 (afio de las intervenciones), se
aprecia que en el primer trimestre los bancos estuvieron al borde del umbral, con una
brecha de apenas 0,01%, y como se explicd anteriormente, luego se presenta una
situacion de fragilidad ya para el segundo trimestre, la cual ya es superada para la

siguiente observacion.
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ANEXO D. COMPARACION DEL PESO DE LOS CREDITOS
DIRIGIDOS SOBRE LA CARTERA BRUTA TOTAL CON EL
PORCENTAJE OBLIGATORIO

Al observar el grafico N° 21, se aprecia que hasta el segundo trimestre del afio
2011, el crecimiento del peso de los créditos dirigidos se movia de manera casi paralela

con respecto al porcentaje obligatorio estipulado dentro de cada gaveta:

Gréfico N° 21. Porcentaje de créditos dirigidos
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Fuente: SUDEBAN, célculos propios

Una vez pasado dicho punto, empieza a aumentar la brecha existente entre ambos
porcentajes. Si bien es claro que la cartera de crédito ha tenido un gran aumento en los
ultimos afos, esto no resulta ser suficiente para compensar el distanciamiento observado
en el gréafico, ya que la cartera en promedio ha crecido en 10% trimestralmente a partir

del segundo trimestre del 2011.

Para resaltar lo antes expuesto, vale observar la tasa de crecimiento que han

tenido los créditos dirigidos en los Gltimos afios:



Gréfico N°22. Tasa de crecimiento promedio del peso de las gavetas de
crédito
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Fuente: Sudeban y célculos propios

Se observa nuevamente la caida del peso de este tipo de crédito, creciendo tan

solo entre 5% a 10% en el periodo que va desde el primer trimestre del 2010 al segundo

trimestre del 2013.

Todo esto puede ser evidencia de que los porcentajes obligatorios no estan siendo
cumplidos bajo su formato “estandar”, es decir las gavetas no se estan llenando via
créditos a estos sectores prioritarios sino mediante compra de titulos valores al sector

publico u otorgamiento de los montos no cumplidos a la banca publica.

Vale observar entonces, el crecimiento de los titulos valores del sector publico

que poseen los bancos:
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Gréfico N°23. Crecimiento promedio de los Titulos Valores
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Fuente: SUDEBAN, célculos propios

Del cuarto trimestre del 2010 al primero del 2011, se tuvo un aumento en la
adquisicion de titulos valores de 71%, y del cuarto trimestre del 2011 al primer trimestre

del 2012, el crecimiento fue de 120%.
Estas cifras coinciden con la continua caida del peso de la cartera hipotecaria:

Grafico N°24. Cartera hipotecaria promedio
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Fuente: SUDEBAN, célculos propios
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Para el cuarto trimestre del 2010, el peso equivalia al 14% de la cartera bruta y a
partir de ese punto empieza un descenso, teniendo para el segundo trimestre del 2013 un

peso relativo igual a 9,16%. El porcentaje obligatorio de esta cartera para este Ultimo

trimestre es de 20%.

Finalmente, resta observar los graficos correspondientes al peso relativo de las
demas gavetas crediticias, para detallar que el problema principal en el cumplimiento de

los porcentajes obligatorios, parece presentarse principalmente en la cartera hipotecaria:

Grafico N°25. Cartera de microcréditos promedio
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Fuente: SUDEBAN, célculos propios

El peso de la cartera de microcréditos se ha mantenido estable a lo largo del

periodo, entre 3% a 3,5%, lo cual indica que no han existido dificultades para cumplir

con el porcentaje obligatorio.
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Gréfico N°26. Cartera agricola promedio
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La cartera agricola se mantiene relativamente estable hasta finales del afio 2007,
en donde empieza un crecimiento casi sostenido hasta el segundo trimestre del 2011. A
partir del segundo trimestre del 2012, el peso de esta cartera emprende un continuo

decrecimiento que continua hasta el segundo trimestre del 2013.

En términos generales, todo parece indicar que no han existido graves

dificultades en el cumplimiento de esta gaveta.

90



2,50%

2,00%

1,50% -

1,00% -

0,50%

0,00%

Gréfico N°27. Cartera de turismo promedio
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La cartera turistica, tuvo un aumento continuo desde mediados del 2006 hasta

finales el 2008. A partir de entonces, se ha mantenido con un peso entre 1,8% y 2,1%.
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Grafico N°28. Cartera de manufactura promedio
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La cartera de manufactura demuestra ser la mas estable entre todas las gavetas,
manteniéndose practicamente entre 8% y 10% desde su creacion.
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