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RESUMEN

La presente investigacion tiene como proposito mostrar el procedimiento
utilizado para determinar el margen de intermediacion financiera y sus
componentes, utilizando un conjunto de razones financieras estimadas a
partir de la publicacion trimestral contenida en los Balances y Estados de
Resultados provenientes del subsistema de la banca universal venezolana,
para el periodo comprendido entre el primer trimestre de 2003 al cuarto
trimestre de 2011. Mediante la formulacién de un modelo economeétrico de
datos de panel, se busca identificar los factores determinantes del margen
bancario y su evolucién, con el objeto de conocer las variables que permiten
estimular una reduccién o incremento del diferencial entre |a tasa activa y
pasiva, sin que esto pueda generar distorsiones en el sistema financiero,
poder financiarse a corto plazo y prestar a largo plazo y tomar posiciones de
riesgo asociadas a diferencias en los plazos de los activos y pasivos.

Palabras Clave: Tasas de Interés, Datos de Panel, Rentabilidad.
Linea de Investigacién: Margen de Intermediacién Financiera.
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INTRODUCCION

El sistema financiero estd conformado por un conjunto de instituciones,
mercados e instrumentos financieros, cuyo principal objetivo es captar el
ahorro financiero, a través de una serie de mecanismos e instrumentos
(operaciones pasivas) y canalizarlo hacia los diversos sectores productivos
de una economia, mediante la intermediacion financiera (operaciones
activas).

En el mercado financiero es donde se establecen las condiciones de los
instrumentos financieros: plazo, monto y precio. Cada operacién que se
pacta en el mercado tiene un plazo que se refiere al periodo por el cual se
mantiene el instrumento; un monto que va a depender del tipo de operacion,
asi como de la capacidad de ahorro o de pago del agente econémico y por
ultimo, la tasa de interés que viene dado por el precio para que la operacién
financiera se realice y que determina la remuneracion del individuo que
facilita los fondos y el costo de quien los utiliza.

En el proceso de intermediacion financiera que realizan los bancos, las tasas
de interés que pagan por los fondos captados se denominan tasas de interés
pasivas, y las tasas de interés que cobran por los créditos que otorgan
reciben el nombre de tasas de interés activas. El diferencial (spread) entre la
tasa de interés activa y pasiva resultante del proceso de intermediacién
financiera que realizan las instituciones bancarias, es lo que se denomina
margen de intermediacion financiera, también conocido como spread
bancario, utilizado como un indicador para medir la eficiencia del sistema
bancario.



El sistema bancario nacional se encuentra en un proceso de transformacion
estructural, producto de la nueva Ley de Instituciones del Sector Bancario, la
cual ha implicado el reajuste del sistema mediante fusiones ylo
transformaciones de algunas instituciones preexistentes, hacia cualquiera de
las figuras funcionales de bancos universales o microfinancieros, lo que esta
conduciendo a un fenémeno de consolidacion y razén por la cual resulta
pertinente realizar el estudio especificamente en el subsistema de la banca

universal.

De esta manera, el presente estudio tiene por objeto analizar el margen de
intermediacion financiera en el subsistema de la banca universal en
Venezuela y desarrollar un modelo, que a diferencia de otros estudios sobre
el tema, permita identificar los factores que influyen en uno de los principales

indicadores del funcionamiento de la banca venezolana.

El trabajo de investigacion esta estructurado de la siguiente manera, en el
primer capitulo, se aborda los aspectos relacionados con el planteamiento y
formulacién del problema, los objetivos de la investigacion que dieron
respuestas a las interrogantes planteadas, la justificacion e importancia del
estudio, y finalmente, los alcances y limitaciones encontradas durante el
desarrollo de la investigacion.

En el segundo capitulo, se describen los antecedentes relacionados con el
problema planteado y las bases tedricas que fundamentan los aspectos
generales y especificos de la variable estudiada, el marco legal por el cual se
rigen las instituciones bancarias en Venezuela, los organismos de
supervisién y sus funciones. Se presentan las distintas definiciones del
margen de intermediacién financiera, asi como de las variables
(microeconémicas y macroeconomicas) que tedricamente influyen en el
spread bancario.




El tercer capitulo, contempla las definiciones y herramientas metodologicas a
utilizar, todo lo relacionado con el nivel y disefio de la investigacion, las
variables de estudio, las caracteristicas y limitaciones de la poblacion y la
muestra, se establecen las técnicas e instrumentos de recoleccién de datos,
que sirven para resolver el problema planteado y la operacionalizacion de los
objetivos para abordar de forma estructurada la investigacién. Por ultimo, se

sefialan las consideraciones éticas y legales del estudio.

El cuarto capitulo, contiene los resultados empiricos, se inicia con la
descripciéon del modelo a utilizar para estimar el margen de intermediacion
mediante |la técnica de data de panel que permitira estudiar la relacién con
sus variables determinantes (microeconémicas y macroecondémicas), se
detallan los resultados econométricos y el analisis de sensibilidad para cada
uno de los modelos planteados. Finalmente, se presentan las conclusiones y
recomendaciones de la investigacion.




CAPITULO |: EL PROBLEMA DE INVESTIGACION

1.1 Consideraciones generales

En este capitulo se abordan los aspectos relacionados con el planteamiento
y formulacién del problema, los objetivos de la investigacion, tanto el general
como los especificos, la justificacién e importancia de la investigacién, y
finalmente, los alcances y limitaciones encontradas durante el desarrollo del

estudio.

1.2 Planteamiento del problema

El sistema financiero estd compuesto por un conjunto de instituciones,
mercados e instrumentos financieros, que tienen por objeto captar el ahorro
financiero de los agentes econémicos excedentarios, para posteriormente
canalizarlo hacia los diversos sectores productivos de una economia, al
permitir a los agentes econémicos deficitarios disponer de recursos para

estimular la produccion y el consumo.

En economias industrializadas donde el mercado de capitales juega un rol
mas dinamico, el mercado crediticio normalmente tiene un papel menos
preponderante en el proceso de intermediacion financiera, que no es el caso
de las economias en desarrollo en donde el acceso al financiamiento
bancario es considerando un insumo clave para el desarrollo econémico, y
donde el diferencial de las tasas de interés resultantes del proceso de
intermediacion financiera es un elemento fundamental y utilizado como un

indicador de la eficiencia con el cual se intermedian los fondos.




En este sentido, el estudio del margen de intermediacion financiera en el
sistema bancario es crucial al incidir en las decisiones de consumo, ahorro €
inversién de los agentes econémicos, por lo tanto debe existir un equilibrio
adecuado entre las tasas de interés que se pagan por los fondos captados y
las tasas de interés que se cobran por los préstamos otorgados, un
diferencial significativo de tasas en el sistema bancario, puede ser
considerado como un impedimento para la expansion de la actividad de
intermediacion, dado que bajos rendimientos sobre las captaciones
desestimulan el ahorro de los agentes econdémicos y por otro lado, altas
tasas sobre los créditos reducen las oportunidades de inversion 'y

desestimulan la actividad productiva.

Un estudio del Observatorio de la Economia Latinoamericana realizado por
Gonzalez (s.f) establece que el margen de intermediacion financiera en
paises emergentes o en desarrollo, estructuralmente inestables, tienden a
ser mas elevado, ya que constituye un mecanismo de cobertura de riesgo.
En el caso de Venezuela, el sistema bancario esta caracterizado por tener un
comportamiento prociclico y presentar elevados niveles diferenciales en sus
tasas de interés. Al respecto, Arreaza, Fernandez y Mirabal (2001) sefalan
que “el diferencial de tasas o spread bancario en Venezuela es alto, lo cual
podria tener repercusiones negativas para el sector productivo y para los
ahorristas”, lo que podria estar indicando la presencia de ciertas ineficiencias
en el mercado que desestimulan el ahorro y la inversion, lo que podria ser
considerado como un obstaculos al progreso econémico.

En funcion de las consideraciones mencionadas, el presente trabajo de
investigacién busca abordar una variable clave en el funcionamiento del
sistema bancario, como es el margen de intermediacion financiera. En este

sentido, se busca dar respuesta a las siguientes interrogantes:




1. ¢Cuéles son las diversas técnicas de medicién para determinar el
margen de intermediacion financiera?

2. ¢Cuales son los factores determinantes del margen de intermediacion
financiera, asi como su importancia y evolucion en el subsistema de la
banca universal en Venezuela, para el periodo 2003-20117

3. ¢Como ha incidido las modificaciones en la normativa legal del sistema

bancario sobre el margen de intermediacion financiera?

1.3 Objetivos de la investigacion

1.3.1 Objetivo general

Analizar el margen de intermediacion financiera en el subsistema de la
banca universal en Venezuela, para el periodo comprendido entre
2003-2011.

1.3.2 Objetivos especificos

e FEvaluar las diferentes técnicas de medicion del margen de
intermediacién financiera.

« Determinar los factores que influyen en el margen de intermediacion
financiera y su evolucion sobre el subsistema de la banca universal en
Venezuela.

e Establecer un modelo que permita hacer una corroboracion empirica
sobre los determinantes (indicadores microeconémicas y variables
macroecondémicas) del spread bancario en Venezuela.

e |dentificar los efectos que ocasiona el nuevo marco regulatorio del

sistema sobre el margen de intermediacion financiera.




1.4 Justificacion e importancia de la investigacion

La justificacion e importancia de la investigacion es que permite determinar
los factores que influyen en el margen de intermediacion financiera en
Venezuela y sus efectos, especificamente en el subsistema de la banca
universal y analizar su evolucion para el periodo comprendido entre 2003-
2011, con el objeto de conocer las variables que permitan estimular una
reduccion o incremento del spread, sin que esto pueda generar distorsiones
en el sistema financiero y poder tomar posiciones de riesgo asociadas a

diferencias en los plazos de los activos y pasivos.

Los intermediarios financieros tienen la necesidad de disponer de fondos
suficientes para otorgar créditos y realizar inversiones, asi como, para poder
honrar sus obligaciones contraidas con los depositantes. Por lo tanto, las

“ entidades financieras necesitan una adecuada administracion de los fondos
que captan y que prestan; que se conoce como arbitrar plazos y que permita
determinar la cantidad de dinero que requiere una institucion para realizar
sus operaciones de intermediacion financiera, asi de esta forma poder

alcanzar la condicién deseada por el sistema.

De esta manera, la importancia de la presente investigacion es buscar
generar un conocimiento mas amplio en materia de spread bancario, de
modo que con los resultados obtenidos en este estudio se contribuya al
desarrollo de investigaciones enfocadas en la obtencion de nuevos meétodos
que permitan una medicién mas precisa del margen de intermediacion
financiera en Venezuela. En consecuencia, se justica el presente estudio
porgue servira de orientacion y referencia para futuras investigaciones sobre

el tema del margen de intermediacion financiera.
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1.5 Alcances y limitaciones de la investigacion

En las limitaciones encontradas en la investigacion, se pueden sefalar las

siguientes:

1. El analisis del margen de intermediacion financiera estara focalizado
en el subsistema de la banca universal, situacion que podria generar
un sesgo, al dejar de incluir: bancos comerciales, bancos de desarrollo
y otras instituciones financieras que conforman el sistema bancario
venezolano durante el periodo de estudio.

2. El periodo seleccionado para el andlisis de las variables esta
comprendido entre 2003-2011 y fue utilizada la informacién publica
emitida por los siguientes organismos: Superintendencia de las
Instituciones del Sector Bancario, Banco Central de Venezuela,
Sistema Automatizado de Informacién Financiera y otras instituciones
publicas y/o privadas relacionadas con el sector.

3. Los resultados de la investigacion son abordados desde un punto de
vista macro del sistema financiero, especificamente del subsistema de
la banca universal, sin desarrollar un analisis particular de cada una
de las instituciones financieras que lo conforman.

4. El margen de intermediacién financiera a evaluar corresponde al
diferencial ex post, el cual se obtiene a partir de los estados
financieros de los bancos y que permite tener una mejor mediciéon de

la eficiencia bancaria.




CAPITULO Il: MARCO TEORICO

2.1 Antecedentes relacionados con la investigacion

A comienzos del nuevo milenio varios investigadores han abordado diversos
topicos relacionados con los determinantes del margen de intermediacion
financiera aplicados a los sistemas bancarios en Latinoamérica, entre los
cuales se puede mencionar los trabajos de Brock y Rojas (2000), Steiner,
Barajas y Salazar (1998), Fuentes y Bash (2000), Clevy y Diaz (2005), entre
otros, cuyos resultados sugieren la existencia de un conjunto de variables
microeconémicas y macroeconémicas que pueden estar incidiendo en el
spread bancario. De acuerdo a los sefialamientos del investigador Gonzalez
(s.f), el nivel de spread bancario en la regién tiende a ser elevado con
relacién al resto del mundo, por tratarse de economias en desarrollo,
estructuralmente inestables y que buscan generar un mecanismo de
cobertura de riesgo.

En este sentido, Clevy y Diaz (2005) en su estudio buscan analizar los
determinantes del spread bancario nicaragtiense, utilizando la metodologia
de Brock y Rojas (2000) para un periodo comprendido desde el mes de
enero 1997 hasta el mes de septiembre 2004 para un total de seis bancos
existentes a la fecha, donde encontraron que la presencia de incertidumbre
afecta el entorno microeconémico especifico de cada banco vy
macroecondémico del sistema bancario, resultado que coincide con los
obtenidos para el sistema financiero de Latinoamérica, caracterizados por un
elevado grado de concentracién y una estructura poco competitiva, el cual
incide en el sistema bancario mediante incrementos en los costos de
intermediacién, lo que afecta directamente los costos de inversion y el
crecimiento potencial a largo plazo de la economia.




En el caso de Venezuela, los estudios sobre la actividad financiera han
empezado a tener un protagonismo documental en los ultimos tiempos, qué
han sentado las bases para investigaciones en estos ambitos y es por ello,
que recientemente el analisis del margen de intermediacion financiera se ha
convertido en un tema de gran interés en los estudios realizados en el sector

bancario.

Al respecto, Zambrano, Vera y Faust (2000) estudiaron la evolucion y los
determinantes de la brecha entre las tasas de interés en Venezuela,
mediante un modelo microeconémico del mercado bancario de forma
agregada y mediante regresiones de datos panel de un subconjunto de 24
bancos individuales, tomando como referencia el periodo 1986-2000 con una
periodicidad semestral’, concluyendo que los costos operativos bancarios, el
riesgo y el poder del mercado son los componente determinantes del nivel de
spread de las tasas de interes, sefialan que la evidencia de poder de
mercado no significa la presencia de colusion en el sector bancario, pero
consideran necesario profundizar sobre la caracterizacion de la estructura
especifica del mercado y explorar sobre el proceso de formacion de precios
en el sector. Adicionalmente, sefialan que altos spreads, pueden contribuir a
incrementar las utilidades de los bancos, las cuales de ser orientadas a la
cuenta capital de las instituciones, permiten contar con un respaldo en una
situacion de contingencia y alcanzar niveles adecuados de solvencia para
absorber pérdidas o desvalorizacion de los activos.

En el afio 2001, Arreaza, Fernandez y Mirabal realizan un estudio que busca

identificar los determinantes del spread bancario en Venezuela, mediante un

1 . F
El estudio estd basado en un total de 29 observaciones para el modelo agregado y 618
observaciones para las regresiones de datos de panel.
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analisis econométrico’ que considera un conjunto de variables (indicador de
riesgo de cartera, indicadores de costo, indicador de concentracion bancaria,
indicador de profundidad financiera e indicadores macroeconémicos) con
datos mensuales para 33 bancos en un periodo comprendido entre enero de
1997 hasta diciembre de 2000, donde encontraron que los costos operativos
bancarios y la volatilidad macroeconémica explican el diferencial entre las
tasas de interés, pero sin lograr considerar las caracteristicas especificas de
cada banco ni su comportamiento en el mercado interbancario, por lo que no
descartan la presencia de colusion en el sistema bancario venezolano para la

formacién de los precios en el mercado financiero.

Otro estudio mas recientes de los determinantes del margen de
intermediacion financiera es el de Ricaurte (2008), que busca identificar las
variables que inciden en el spread bancario sobre el subsistema de la banca
universal mediana para el periodo comprendido entre 2001 y 2008, mediante
un estudio de benchmarking que busca medir el rendimiento del sistema
bancario, estudio que concluye que el grado de monetizacion de una
economia, la inflacion, la depreciacion y la variabilidad de la tasa de interes
pasiva son elementos que afectan el margen de intermediacion financiera,
por lo tanto, el spread bancario depende de un conjunto de variables, tanto
referentes al manejo del negocio bancario como del entorno
macroecondémico, asi como llega al resultado que el paro petrolero del afio

2002 no logra incidir de forma directa sobre el spread bancario.

2 E| modelo utilizado estd basado en el sugerido por Brock y Rojas-Suarez (2000) para paises
latinoamericanos.
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Tabla 1. Antecedentes relacionados con la investigacion

Zambra, Luis Evolcmn y
Vera, Leonardo determinantes del
Faust, Andreas spread financiero en

Venezuela
Arreaza, Adriana 2001  Determinantes del |
Fernandez, Maria spread bancario en
A. Venezuela

Mirabal, Maria J.

Ea.u W’a gE F»y

El margen de intermediacion ﬂnc:ero en enezuela el
resultado, principalmente, de tres variables: los costos operativos
bancarios, los riesgos del mercado y la presencia de colusién en
el sector. Adicionalmente, se indica que la presencia de altos
spread puede contribuir a fortalecer la solvencia de las
instituciones bancarias, mediante la capitalizacion del sistema.
Limitaciones del estudio: no considera el efecto de las variables
macroecondmicas, ni las caracteristicas por estratos de bancos.
La brecha entre las tasas de interés en Venezuela obedece a un
conjunto de variables microeconémicas y macroeconomicas,
resultando particularmente significativos: los gastos de
transformacion, el manejo de la liquidez y la volatilidad
macroecondmica.

Limitaciones del estudio: no considera las caracteristicas
especificas de cada banco ni su comportamiento en el mercado
interbancario.

El sistema bancario nicaragiiense, en el &mbito microeconémico

| est4 caracterizado por un elevado grado de concentracién y una

estructura poco competitiva, que aunado a la volatilidad

macroecondmica, repercute en el sistema financiero, a través de

- incrementos en los costos de intermediacion. Sin embargo, se

- espera que con una mayor regulacién y supervision del sistema,

- basado en los lineamientos de Basilea, se pueda alcanzar una

- estructura mas competitiva que permita una asignacion eficiente

- de los recursos del sistema financiero.

Clevy, Jean F. | 2005 Determinantes del |
Diaz, Rossana ' spread bancario en
' Nicaragua
' Ricaurte, MariaA. | 2008 Evolucién y
determinantes del

spread de tasas de

interés en el |

subsistema de la banca |

universal mediana,
periodo 2001-2006

Fuente: Elaboracion propia

El spread de tasas de interés en Venezuela, depende de un
conjunto de'variables del entorno macroecondémico (grado de
monetizacion, inflacion, depreciacion y variabilidad de las tasas) y
microeconémico (manejo del negocio bancario). Adicionalmente,
logra establecer que el paro petrolero de 2002-2003 no tuvo un
impacto directo sobre el nivel de spread.
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2.2 Bases tedricas de la investigacién

2.2.1 El sistema financiero venezolano

El sistema financiero venezolano estd conformado por un conjunto de
instituciones, mercados e instrumentos financieros, que ofrecen un marco
para la realizacién de las transacciones econémicas y permiten canalizar el
ahorro hacia la inversion, al captar recursos de los sectores excedentarios y
colocarlos en sectores deficitarios de la economia, el cual se rige por la Ley

de Instituciones del Sector Bancario®.

De acuerdo a Oliver (1996), el sistema financiero tiene una serie de
funciones que son propias de su naturaleza de intermediacién financiera y
vinculantes con el funcionamiento del sistema econémico nacional. Entre las

principales funciones se pueden sefialar:

a) Proporcionar mecanismos para canalizar los flujos financieros gue se
producen entre los diferentes agentes y sectores gue componen la
economia del pais.

b) Permitir a los agentes econdémicos excedentarios cambiar la posicién
de sus activos financieros para buscar nuevas combinaciones de
liquidez, solvencia y rentabilidad.

c) Principal fuente de crédito de los diversos sectores de la economia y
orientar fondos para el financiamiento de aquellos sectores que se
consideran prioritarios por motivos econémicos o sociales.

d) Fomentar el ahorro y custodio de los fondos captados.

- Ley de Instituciones del Sector Bancario. Gaceta Oficial N 6,015 Extraordinario, fecha 28/12/2010,
con la cual se deroga en su totalidad la Ley General de Bancos y Otras Instituciones Financieras.
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e) Proveer los medios de pagos a los agentes econémicos, que reducen
el riesgo que implica transportar dinero en efectivo.

f) Canal para la ejecucion de las medidas de politica monetaria, al servir
de vinculo para la realizacion, por parte de la autoridad monetaria de
sus medidas de politica monetaria: operaciones de crédito, encaje

legal y operaciones de mercado abierto.

El sistema financiero nacional esta conformado por un conjunto de
instituciones financieras publicas y privadas que operan en el sector
bancario, asegurador y el mercado de valores. El sector bancario tiene por
objeto captar fondos de personas naturales y juridicas para colocarlos a
través de préstamos e inversiones, en sectores deficitarios de la economia.
La clasificacién de las instituciones bancarias puede realizarse entre bancos
publicos y privados, segun el inversionista sea el Estado o particulares;
bancos nacionales y extranjeros, segun los recursos de capital provengan del
pais donde se establecen; bancos internacionales, aquellos en lo que
intervienen distintos Estados, tales como: Banco Mundial, Banco

Interamericano de Desarrollo, entre otros.

En el caso de Venezuela, el sistema bancario estaba conformado por ocho
(8) subsistemas: banca universal, banco comercial, banca de inversion,
banca hipotecaria, entidades de ahorro y préstamo, empresas de
arrendamiento financiero, fondos del mercado monetario y banca de
desarrollo, dichos subsistemas tienen diferentes funciones, objetivos vy
caracteristicas particulares. Sin embargo, con la nueva Ley de Instituciones
del Sector Bancario el sistema queda conformado basicamente por dos (2)

subsistemas: banco universal y banco microfinanciero.

A continuacién se presenta el nimero total de instituciones bancarias

(publicas y privadas) por subsistema para el periodo 2003-2011:
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Tabla 2. Sistema bancario

i ' al 31/12
Numero de instituciones, segun subsistema

e

SUBSISTEMA 7003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 01.‘311

Banca Universal 17 19 21 22 23, 2-} 22 23 2}1 J

Banca Comercial 1% 13 12 4 1B 1B 11 7 5.

Banca de Inversién & § § 4 4 4 4 2 0 6
Banca Hipotecaria 2 2 2 2 1 1 1 0o 0 -2
Entidades de Ahorro y Préstamos 3 3 3 3 2 2 2 1 0 3
Arrendaderas Financieras 1 1 1 1 1 1 1 1 0 A1
Fondes del Mercado Menetario 2 2 2 2 2 2 2 0 0 2
Banca de Desarrollo 0 2 2 & T 7 7 ) & 6
TOTAL A7 47 48 54 55 56 50 37 3 16

Fuente: SUDEBAN y Célculos Propios.

Al cierre del afio 2011, estaba compuesto por un total de 31 instituciones
integrantes del sistema financiero y distribuido por subsistema de la siguiente
manera: veinte (20) bancos universales, cinco (5) bancos comerciales y seis
(6) bancos de desarrollo. Los subsistemas que han mostrado tener el mayor
dinamismo han sido la banca universal y la banca de desarrollo. En el caso
de la banca universal, el nimero de instituciones incrementa de manera
sostenida desde el afio 2003 cuando existian un total de 17 instituciones
hasta llegar a 24 en el afio 2008, mientras que el descenso en el afio 2009
corresponde al proceso de reestructuracion llevado a cabo por las
autoridades encargadas de regular y supervisar el sector. En efecto, se
dieron varios procesos de intervenciones, fusiones y liquidaciones que

ocurren en el sistema, como consecuencia de la crisis financiera.

En sintesis, durante el periodo de estudio el sistema se caracterizo por ser
dinamico, por un proceso de transformacion y de concentracion del sistema
bancario que ha traido como consecuencia la desaparicion gradual de
instituciones financieras, tales como: banca comercial, banca de inversion,

banca hipotecaria, entidades de ahorro y préstamo, arrendadoras financieras
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y fondos del mercado monetario, dado que las instituciones especializadas
se han fusionado y agrupado bajo la figura juridica de banco universal y/o
banco microfinanciero, segun lo establecido por la Ley.

2.2.2 Marco Regulatorio

El marco regulatorio a partir del cual se rigen las instituciones que integran el
sistema bancario venezolano estd conformado por los siguientes
instrumentos juridicos: Ley Organica del Sistema Financiero Nacional, Ley de
Instituciones del Sector Bancario, las resoluciones de la Superintendencia de
las Instituciones del Sector Bancario y la Ley del Banco Central de
Venezuela.

Ley Orgénica del Sistema Financiero Nacional

La Ley Orgéanica del Sistema Financiero Nacional* (LOSFIN), constituye el
marco juridico del sistema financiero y tiene por objeto regular, supervisar,
controlar y coordinar el sistema financiero nacional. La Ley introdujo una
nueva figura en la estructura institucional del sistema que se conoce como
OSFIN, érgano rector encargado de supervisar y coordinar la gestiéon de la
banca, los seguros y el mercado de valores. Adicionalmente, establece que
la reglamentacion de cada sector refiere a otras leyes especiales, que en el
caso del sector bancario corresponde a la Ley de Instituciones del Sector
Bancario.

. Ley Organica del Sistema Financiero Nacional, sancionada el 25/03/2010 y publicada en la Gaceta
Oficial de la Republica Bolivariana de Venezuela N© 39.447, fecha 16/06/2010.
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Ley de Instituciones del Sector Bancario

La Ley de Instituciones del Sector Bancario (LISB), establece el marco legal
para la constitucién, funcionamiento, supervision, inspeccién, control,
regulacion, vigilancia y sancién de los intermediarios financieros, asi como
los mecanismos a través de los cuales se interrelacionan con los
supervisados.

En enero 2001, fue sancionada una nueva reforma de la Ley”, que segun los
estudios realizados por Chang y Negrén (2004) afectan los principios que
rigen el sistema financiero, como son la intervencion del Estado en la
actividad bancaria, asi como el principio de liberacién y el retorno a los
controles, entre las principales modificaciones se pueden sefialar:

a) Permite unificar el marco de regulacién de los bancos con las
entidades de ahorro y préstamo.

b) Inclusion de dos nuevas figuras: banca de desarrollo y banca de
segundo piso como instituciones especializadas para el fomento de
actividades industriales y sociales.

c) Establece la fijacion de porcentajes de carteras que deben destinarse
a financiar una determinada actividad.

d) Excluye del marco juridico de la Ley aquellas instituciones financieras
del Estado que tienen por objeto el desarrollo de programas o politicas
especiales, tales como el Banco de la Mujer y el Banco del Pueblo.

e) Reforma el papel del Fondo de Garantia de Depdsitos y Proteccion
Bancaria, en lo referente a su participacion en los esquemas de
salvamento o reestructuracién bancaria.

= Ley General de Bancos y Otras Instituciones Financieras. Gaceta Oficial de la Republica Bolivariana
de Venezuela N2 5.555. Extraordinario, fecha 13/11/2001.
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f) Regula los servicios bancarios ofrecidos al publico por via electrénica
0 por via internet.

g) Modifica el régimen sancionatorio, se hace mas estricto y se incluyen
los llamados delitos electronicos.

h) Establece normas para proteger y atender los reclamos de los

usuarios de los servicios bancarios.

Posteriormente, fueron realizadas varias reformas en la Ley General de
Bancos y Otras Instituciones Financieras que buscaron regular y fortalecer
dicho sistema, garantizar la estabilidad y estimular la competitividad.
Finalmente, la nueva Ley de Instituciones del Sector Bancario fue
promulgada el 28 de diciembre de 2010° la cual representd un cambio
radical del instrumento legal que habia regido al sistema financiero, mediante
una normativa que busca mas transparencia y una supervision mas eficaz.

La nueva ley establece que el sector bancario estara integrado por
instituciones privadas y publicas, la cual contempla dos grandes
subsistemas: banco universal y banco microfinanciero, a la cual la ley
denomina instituciones bancarias y estos ajustes se iran dando a través de
fusiones y transformaciones. Segun el articulo 11 de la presente Ley “se
entiende por banco universal a las instituciones que realizan todas las
operaciones de intermediacién financiera y sus servicios conexos’, establece
que el capital social suscrito y pagado debe ser minimo de Bs. 170 millones
si tienen su sede principal en el Area Metropolitana y si estan en otra
jurisdiccion de Bs. 85 millones. Basicamente, con este nuevo esquema se
busca integrar en un solo ente todos los servicios bancarios, que permita

ofrecer una mayor gama de servicios y ventas cruzadas de productos a los

® Ley de Instituciones del Sector Bancario. Gaceta Oficial de la Republica Bolivariana de Venezuela
N26.015. Extraordinario, fecha 28/12/2010.
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clientes, competir mas eficazmente en mercados diferentes o con productos
distintos, reduce el riesgo de sustitucion por la diversificacién de las
actividades vy facilita la funcion del supervisor al reducir el sistema a sélo dos

figuras juridicas, bien diferenciadas con respecto a su actividad y mercado.

Resoluciones de la Superintendencia de las Instituciones del Sector

Bancario

La Superintendencia de las Instituciones del Sector Bancario tiene la
capacidad de dictar disposiciones o una normativa prudencial en materia de
supervision, inspeccion, vigilancia y control de la actividad bancaria en
Venezuela. La LISB en su articulo 6, define normativa prudencial como
‘aquellas directrices e instrucciones de caracter técnico, contable, legal y
tecnologico de obligatoria observancia, dictada mediante resoluciones de
caracter general y a través de las circulares enviadas a personas naturales o
juridicas sometidas a su control”.

Sin embargo, aunque la Ley no sefale de forma detallada la finalidad de
dicha normativa prudencial para Chang y Negron (2004), deberia estar
orientada a:

a) Permitir un adecuado control del sistema bancario.

b) Evitar el deterioro de la cartera de crédito o de inversiones.

c) Definir criterios para calificar las operaciones de la banca destinada al
segmento de microfinanzas.

d) Controles para medir el riesgo de liquidez.

e) Lograr una informacién adecuada al mercado.

f) Evaluacion de los indicadores financieros.
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La implementacién de una normativa prudencial sobre la actividad bancaria
viene a constituirse en un acto administrativo, dentro de las facultades que le
han sido otorgadas a la Superintendencia y de caracter obligatorio por parte
de los bancos y el publico que afecten.

Ley del Banco Central de Venezuela

La Ley del Banco Central de Venezuela’ establece la normativa del instituto
emisor y del sistema monetario nacional, asi como las disposiciones
generales en materia de sanciones, disposiciones transitorias y derogatorias.
Las resoluciones del BCV emiten las decisiones en relacién con sus
competencias: tasas de interés, encaje legal y comisiones.

En el caso particular de la tasa de interés, se trata de un instrumento fijado
por la Ley, que segun la Constitucion de la Republica Bolivariana de
Venezuela® en su articulo 318, establece que: “El Banco Central de
Venezuela tendra entre sus funciones las de formular y ejecutar la politica
monetaria, participar en el disefio y ejecutar la politica cambiaria, regular la
moneda, el crédito y las tasas de interés, administrar las reservas
internacionales”.

Por su parte, en la Ley del Banco Central de Venezuela segun el articulo 7
numeral 3, se establece que: “para el adecuado cumplimiento de su objetivo,
el Banco Central de Venezuela tendra a su cargo las siguientes funciones:

Regular el crédito y las tasas de interés del sistema financiero”.

" Ley de Banco Central de Venezuela. Gaceta Oficial de la Republica Bolivariana de Venezuela N°
37.296, fecha 03/10/2001. La Ley ha experimentado una serie de reformas parciales en 2002, 2005,
2009 y 2010.

# Constitucion de la Republica Bolivariana de Venezuela. Gaceta Oficial N° 5.453 Extraordinario, fecha
24/03/2000.
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Adicionalmente, en su articulo 50 del citado instrumento normativo se sefala
que: “El Banco Central es el unico facultado para regular las tasas de interés
del sistema financiero. En el ejercicio de tal facultad, exclusiva y excluyente,
el Directorio del Banco Central de Venezuela podra fijar las tasas maximas y
minimas” que se pueden cobrar y pagar en las diversas operaciones activas

y pasivas que realizan las instituciones financieras.

En este sentido, en los ultimos afios el Banco Central de Venezuela de
acuerdo a su normativa legal ha buscado una regulacion mas directa de las
tasas del sistema financiero, estableciendo topes maximos y minimos de las
tasas de interés activas® y pasivas, con el objeto de incentivar el crecimiento
economico y el bienestar social del pais, asi como preservar el valor de la
moneda e incentivar el ahorro.

2.2.3 Estructura institucional del sistema bancario

Las instituciones encargadas de la supervision, regulacién y control de la
actividad bancaria y del sistema financiero venezolano son ejercidos
fundamentalmente por el Organo Superior del Sistema Financiero, la
Superintendencia de las Instituciones del Sector Bancario, el Fondo de
Proteccién Social de Depoésitos Bancarios y el Banco Central, con un objetivo
comun promover la estabilidad y solidez del sistema bancario.

Organo Superior del Sistema Financiero Nacional

El Organo Superior del Sistema Financiero Nacional (OSFIN) es el

organismo rector del sistema financiero, que tiene por objeto regular,

El BCV utiliza como referencia el promedio ponderado de las tasas activas de los seis (6) principales
bancos comerciales y universales del pais.
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supervisar, controlar y coordinar el funcionamiento de las instituciones
integrantes del sistema financiero conformado por el sector bancario,
asegurador y el mercado de valores, el cual se encuentra adscrito al

Ministerio con competencia en materia de finanzas.

Algunas de las funciones del ente de regulacién con respecto al sector
bancario son:

1. Vigilar el adecuado desemperio del sector bancario como promotor de
las principales areas de la economia nacional, mediante la direccion
de los recursos captados hacia las areas deficitarias de fondos de la
economia real y productiva.

2. Promover la participacion activa de los integrantes del sector en el
desarrollo de las regiones, de acuerdo con las ventajas vy
potencialidades de éstas, en beneficio de las comunidades.

3. Garantizar el desempefio eficiente del sector, con los niveles
adecuados de liquidez y solvencia patrimonial, que les permita a las
instituciones bancarias la intermediacién en la economia real.

4. Promover los cambios necesarios que faciliten el acceso al ahorro y
financiamiento de las personas naturales y juridicas, sin ningun tipo de
discriminacién.

5. Impedir mediante un control efectivo y permanente las actividades que

puedan distorsionar el buen funcionamiento del sector bancario.
En el caso particular del sector bancario, debera realizar su actividad de

intermediacion de recursos con apego al conjunto de leyes y normativas
prudenciales que lo regulen.
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Superintendencia de las Instituciones del Sector Bancario

La Superintendencia de las Instituciones del Sector Bancario (Sudeban), es
el drgano encargado de la regulacion del sector bancario, el cual se rige por
las disposiciones que establecen la Ley Organica del Sistema Financiero
Nacional y la Ley de Instituciones del Sector Bancario. Es una institucion
auténoma, adscrito al Ministerio con competencia en materia de finanzas,
que tiene como funcién principal inspeccionar, supervisar, vigilar, regular,
autorizar, sancionar y controlar el ejercicio de la actividad que realizan las
instituciones que conforman el sector bancario, a fin de velar por el sano y

eficiente funcionamiento del sistema financiero venezolano.

Los objetivos de la Superintendencia estan definidos a través de la Ley,
algunos constituyen los pilares a través de los cuales se sustenta su
‘ actividad, entre esos objetivos podemos mencionar los siguientes:

1. Autorizar la organizacién y funcionamiento de las instituciones
bancarias, con la opinion vinculante del OSSFN.

2. Autorizar la instalacion de sucursales o representantes de instituciones
bancarias extranjeras, asi como la participacion de capitales
extranjeros en instituciones bancarias venezolanas, con la opinién
vinculantes del OSSFN.

3. Velar por el cumplimiento de la normativa y leyes que regulan el sector
bancario.

4. Supervisar que las instituciones bancarias, realicen la promocion de
operaciones de intermediacion financiera, hacia las areas econémicas
estratégicas.

5. Dictar las normas prudenciales necesarias para el ejercicio de las
operaciones bancarias, sus servicios complementarios y su

supervision.
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6. Vigilar la correcta aplicacion de las tarifas, comisiones y demas cobros
de servicios prestados por las instituciones bancarias a sus usuarios.

7. Supervisar la aplicacion de las tasas de interés activas y pasivas
ofrecidas por las instituciones bancarias sobre sus operaciones y el
cumplimiento de los limites de tasas de interés fijadas por el BCV.

Por otro lado, considera Bello (2009) que la funcion de la Sudeban “debe ser
fundamentalmente preventiva, ain cuando la Ley por la que se rige la faculta
para tomar medidas correctivas y punitivas a instituciones bancarias, cuyas
operaciones impliquen niveles exagerados de riesgos, o que hayan infringido
la normativa legal”, para garantizar la estabilidad y el sano funcionamiento de
la actividad bancaria.

Fondo de Proteccion Social de los Depésitos Bancarios

El Fondo de Protecciéon Social de los Depésitos Bancarios, anteriormente
conocido como FOGADE, es un instituto auténomo, adscrito al Ministerio con
competencia en materia de finanzas, que tiene por objeto garantizar los
fondos captados del publico por las instituciones bancarias, en cualquiera de
sus modalidades y hasta un monto previamente determinado, asi como
ejercer la funcién de liquidador de las mismas, lo que significa que tiene un
papel muy importante, no solo por el soporte que dicho organismo otorga al

sistema financiero, sino porque es un elemento de estabilidad financiera.

A nivel internacional se ha generado diversos estudios sobre la pertinencia
de los fondos de garantia. Segun Chang y Negrén (2004), constituye una
garantia de dultima instancia para los depositantes, pero de no ir
acompafnados de una estricta supervision podrian establecer incentivos
incorrectos, ya que “desestimulan la libre y sana competencia, dado que los

depositantes no se orientan a colocar sus depo6sitos en las instituciones mas
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seguras, sino en aquellas que le ofrezcan los mejores rendimientos”,

generando distorsiones en el mercado.

Banco Central de Venezuela

El Banco Central de Venezuela (BCV) es el instituto emisor, que tiene como
objetivo principal preservar el valor de la moneda y mantener la estabilidad
de los precios, asi como formular y ejecutar la politica monetaria para crear y
mantener condiciones economicas, crediticias y fiscales que permitan el
desarrollo de la economia.

El instituto emisor toma decisiones que afectan la cantidad de dinero y
credito existente en la economia, estas son las llamadas decisiones de
politica monetaria. El canal utilizado por el BCV para la ejecucién de sus
medidas de politica monetaria lo constituye el sistema bancario, para lo cual
dispone de los siguientes instrumentos: asistencia financiera, operaciones de
mercado abierto y encaje legal. A continuacion se describen cada una de las
principales operaciones del ente emisor para llevar a cabo la politica

monetaria.

Operaciones de crédito: consiste en otorgar asistencia financiera a las
instituciones bancarias, con garantia de titulos de crédito correspondiente a
operaciones de legitimo caracter comercial, mediante la figura de reporto,
descuentos, redescuentos y anticipos. Este instrumento de politica monetaria
es utilizado cuando los bancos enfrentan severos problemas de liquidez
como prestamista de ultima instancia y cuando busca afectar la base

monetaria.

Operaciones de mercado abierto: consiste en las transacciones realizadas

por el Banco Central cuando compra y/o vende bonos a las instituciones
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financieras, con la finalidad de aumentar o disminuir la base monetaria, a
través de la capacidad crediticia de los bancos y tasas de interés. Cuando el
ente emisor busca disminuir la base monetaria, realiza una venta de titulos
valores lo cual reduce la capacidad de las instituciones financieras para
otorgar créditos y presiona al alza del nivel general de tasas de interés del

sistema financiero.

Encaje legal: es la porcion de los fondos captados que las instituciones
financieras deben mantener como reserva obligatoria en el Banco Central, es
decir, la parte de sus pasivos que no pueden utilizar en su actividad
crediticia, la ley autoriza al instituto emisor a fijar discrecionalmente dicho
instrumento.

El encaje legal, segun Lahoud (2009), es “el instrumento de politica
monetaria mas compulsivo y de mas rapido efecto para el Banco Central”,
dado que mediante este instrumento, la autoridad monetaria influye sobre los
fondos disponibles para la colocacion en cartera de crédito y tiene un
impacto sobre el margen financiero de la banca.

Cuando la medida del BCV es disminuir la cantidad de dinero en circulacién,
y utiliza esta herramienta aumenta los requerimientos de encaje legal, esta
situacion genera una disminucion de la disponibilidad de recursos para
otorgar créditos o realizar inversiones, lo que presiona a ofrecer tasas activas
mayores, el efecto puede estimular la disminucion de la demanda de crédito
y como contrapartida necesitara menos recursos para colocar, esta situacion
lleva a ofrecer tasas de interés pasivas menos atractivas y como resultado
una ampliacion del diferencial de tasas de interés. El efecto inverso se
presenta, si se busca incrementar la base monetaria y se disminuye el encaje

legal.
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El coeficiente ordinario de encaje legal del sistema financiero nacional a
partir del afio 2001 fue de un 17%, en el afio 2002 disminuye a 15% y se
mantiene constante hasta el tercer trimestre del afio 2007 cuando se
incrementa a 16% y en el ultimo trimestre del afio 2007 a 17%, porcentaje

gue se mantiene a la fecha.

Sin embargo, es importante sefalar que desde el primer trimestre del afio
2006 se estable un encaje especial sobre las operaciones del mercado
monetario y en el tercer trimestre de ese mismo afio, un encaje marginal
sobre las variaciones positivas de las obligaciones netas e inversiones
cedidas, como consecuencia de las regulaciones en ese mercado monetario
y sus instrumentos que no eran sometidos a encaje legal, permitiendo a la
banca ofrecer tasas pasivas mas atractivas.

En consecuencia, el BCV dispone de diversas herramientas: préstamos de
ultima instancia, operaciones de mercado abierto y fijacion de los
requerimientos de encaje legal minimo; mediante los cuales tiene una
influencia directa sobre el nivel de reservas que mantienen los bancos
depositadas en el instituto emisor, requerimientos o topes de cartera de
crédito y sobre la tasa de interés’?, e indirecto sobre la cantidad de dinero en

circulacion en la economia y sobre la actividad crediticia de los bancos.

En la siguiente tabla se muestran los valores controlados de las tasas a lo
largo del tiempo bajo las resoluciones del BCV:

' EI BCV dicté el 26 de abril de 2005 las resoluciones N° 05-04-01 y N° 05-04-02, con las cuales se
acordo establecer los topes maximos y minimos a las tasas de interés activas y pasivas.
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Tabla 3. Tasas de interés del sistema bancario segun resoluciones del BCV

2.2.4 Margen de intermediacién financiera

El margen de intermediacién financiera, también conocido como el spread
bancario, representa el costo de intermediacion financiera. La Ley de
Instituciones del Sector Bancario en su articulo 5, establece que la
intermediacién financiera se puede definir bajo una acepcion juridica como:
‘la actividad que realizan las instituciones bancarias y que consiste en la
captacion de fondos bajo cualquier modalidad y su colocacion en créditos o
en inversiones en titulos valores”. Partiendo de dicha acepcion se entiende
por margen de intermediacion, al diferencial entre el precio que cobran las
instituciones financieras a los agentes econémicos deficitarios, denominado
tasa de interés activa y lo que pagan a los agentes econémicos
excedentarios por fondos captados, que se conoce como tasa de interés
pasiva.

Existen varias definiciones para este término, segin Bello (2009) el spread
bancario se define como la diferencia entre la tasa de interés activa y pasiva,
resultantes del proceso de intermediacién crediticia que realizan las

instituciones financieras y comunmente utilizado como un indicador para
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medir la eficiencia del sistema bancario, es decir, la capacidad de las
instituciones bancarias para generar su actividad de intermediacion al

minimo costo posible.

La conceptualizacién del margen de intermediacién financiera, segun
Gonzalez (s.f) viene sujeto a un patrén deterministico basado en la diferencia
absoluta o relativa entre tasas, lo cual genera diversas dificultades en el
analisis sobre el desempefio del sector financiero dependiendo de los niveles
absolutos y de las variaciones relativas que se presenten en las tasas de
interés activas y pasivas. Por una parte, el nivel en la estructura de las tasas
de interés es un elemento fundamental sobre cualquier economia, una tasa
de interés pasiva baja desestimula el ahorro de los agentes econémicos y
por otro lado, altas tasas sobre los créditos reducen las oportunidades de
inversion y desestimulan la actividad productiva.

Ahora bien, un diferencial significativo entre la tasa de interés activa y pasiva,
puede ser considerado: primeramente, como un elevado margen de
ganancia en el sistema bancario, por la presencia de colusién para la
formaciéon de precios en el mercado financiero, que obedece a la falta de
competencia en los mercados de captaciones de fondos y otorgamiento de
créditos; y en segundo lugar, por un alto costo de transformacién bancario,
que conlleva a pagar bajas tasas de interés pasivas y a cobrar altas tasas de
interés activas.

El diferencial absoluto y relativo se puede expresar de la siguiente manera:

Diferencial absoluto: S, = Tia —Tip

Diferencial relativo: S, =
Tip
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En donde Tiay Tip representan la tasa de interés activa y la tasa de interés

pasiva del sistema financiero.

El grafico 1 muestra la evolucién trimestral de la tasa de interés activa, pasiva
y del diferencial absoluto desde el primer trimestre del afio 2003 hasta el
cuarto trimestre del afio 2011. Se puede observar una tendencia decreciente
de las tasas de interés desde el afio 2003, que obedece al control del cambio
y al aumento de la liquidez en el mercado, por lo cual el diferencial entre las

tasas de interés comenzo a estrecharse.

Grafico 1. Evolucion de las tasas de interés y el diferencial absoluto
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En efecto, el diferencial relativo para el primer trimestre 2003 era 10,20 veces
superior al del Gltimo trimestre del afio 2011, como se puede observar en el
grafico 2. Otro aspecto importante a resaltar, es que, a partir del afio 2005 el
BCV establece los topes maximos y minimos a las tasas de interés activas y

pasivas, asi como fija las comisiones.

Grafico 2. Evolucion de las tasas de interés y el diferencial relativo
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2.2.4.1 Tipos de margen de intermediacion financiera
El margen de intermediacion financiera puede ser medido como diferencial

ex ante o diferencial ex post, dependiendo de la definicién elegida puede

variar el comportamiento y evolucién del spread bancario.
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Diferencial Ex Ante

El diferencial ex ante se calcula mediante la diferencia entre la tasa de

interés promedio marginal’’

que se cobra por los préstamos otorgados y la
tasa de interés pagada por los fondos captados, dicha brecha permite medir

el costo de la intermediacion financiera.

Diferencial ex ante: S, = 7ia, — Tip,

La primera medida del margen de intermediaciéon financiera lo llamamos

diferencial ex ante, S,,. En donde Tia,y Tip, representan las tasas de interés

activas y pasivas contractuales, el subindice i indica el i-€simo banco.

La medicion del diferencial ex ante tiene la ventaja que permite calcular la
brecha entre las tasas de interés activa y pasiva de forma anticipada, por
estar basado en tasas de interés fijadas previamente por las instituciones
financieras antes de la realizacién de las operaciones de depositos y
creditos, lo que permite cuantificar de una forma mas rapida el impacto de las
variables macroeconémicas sobre la dinamica de los precios en el mercado
financiero.

Esta medida, puede servir como referencia pero no resulta util para esta
investigacion, dado que se requieren datos para cada banco, y la tasa que
publica el BCV es promedio ponderado de los seis (6) principales bancos
universales y comerciales, es decir, una medida agregada para el sistema

bancario.

" La tasa marginal es una tasa contractual o pactada entre la institucién bancaria y un agente
econémico.
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Por otro lado, esta medida tiene una serie de dificultades, para Lahoud
(2006) el diferencial es un concepto de mayor envergadura que no puede
considerarse como la simple diferencia absoluta de la tasa activa y pasiva,
por tratarse de instrumentos aislados que pueden generar asimetrias en la
medicion, dado que las instituciones bancarias no estipulan una sola tasa
activa y pasiva, sino que las tasas pactadas para la realizacion de las
operaciones de intermediacion pueden variar segun el sector econémico y no
se tiene acceso a esa informacion, al publicarse un promedio ponderado de

las tasas de interés para todo el sistema bancario.

Esta medida agregada no permite medir el comportamiento por banco,
diferenciar tasas de interés por tipos de captaciones y composiciéon de la
cartera de crédito, aparte que la totalidad de los fondos captados no son

colocados, para poder cumplir con compromisos regulatorios.

Diferencial Ex Post

El diferencial ex post se calcula mediante tasas implicitas que se obtienen a
partir del balance general y del estado de resultado de los bancos, lo que
permite tener una mejor medicién de la eficiencia del sistema financiero. A
continuacién se presentan las alternativas para la medicion del diferencial ex
post, que segun Bello (2009) va a depender de las partidas que se incluyan

como ingresos 0 como gastos, y como activos o pasivos.

Tasas Activa Implicita

Tasa activa implicita para la cartera de credito: corresponde a los
ingresos financieros generados por la cartera de creditos (IFP) con respecto

al saldo promedio de dicha cartera de crédito (P) durante un determinado
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periodo contable, lo anterior permite medir el rendimiento promedio
ponderado de la cartera de créditos.

_ Ingresos financieras por créditos IFP

TAi T, = 5=
P

i Y g
. Cartera de crédito

Tasa activa implicita para el activo productivo: corresponde a los ingresos
financieros generados por la cartera de créditos y la cartera de inversiones
(IF) con respecto a la sumatoria del saldo promedio de la cartera de crédito y
la cartera de inversion (A) durante un determinado periodo contable,
generalmente es utilizada cuando la cartera de inversiones tiene un papel
preponderante y su rendimiento es relativamente elevado, lo que permite
tener una medicidén mas representativa de las operaciones activas.

) Ingresos financieras por créditos + inversiones . IF
TAI,‘- - : TAIZ,. = 7

Cartera de crédito+ Cartera de inversiones
Tasa Pasiva Implicita

Tasa pasiva implicita para las captaciones remuneradas: corresponde a
los gastos financieros (EFD) generados por obligaciones con el publico
producto de las captaciones de fondos con respecto al saldo promedio de las
captaciones remuneradas, lo anterior permite evaluar el costo financiero
promedio ponderado de las captaciones remunerada en un determinado
periodo.

Gastos financiercs por captaciones . EFD
1= ="

TPi

Captaciones remuneradas D,
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Tasa pasiva implicita para las captaciones totales: corresponde a los
gastos por captaciones de fondos (EFD) entre el monto promedio de las
captaciones totales (D), lo anterior permite medir el costo financiero promedio

ponderado de las captaciones totales en un determinado periodo.

Gaslos financieras por capiaciones Pi EFD
— 1 ; —.
= Captaciones totales S - N

TPi

De esta manera, la comparacién de estas tasas implicitas permite obtener
una medida del diferencial ex post, la cual esta sujeta al criterio utilizado para
definir los ingresos financieros que pudieran considerar los ingresos
generados por la cartera de creditos y no considerar los ingresos por cartera
de inversion, asi como las disponibilidades. Por otro lado, |a consideraciéon de
los egresos financieros pudiera ser tan amplia como para incluir no sélo los
de tipo financiero, sino el costo de transformacion'?.

Diferencial Ex Post

La primera medida del diferencial ex post (S, ) se obtiene mediante la

diferencia de la tasa activa implicita para la cartera de crédito y la tasa pasiva
implicita para las captaciones totales, lo que permite realizar una medicion

del costo de intermediacion financiera mas puro.

_IFP_ EFD
F b

2i

Sin embargo, los egresos financieros por captaciones aplican sobre aquellos
tipos de depdésitos que son remuneradas, por lo que seria conveniente utilizar

2 El costo de transformacién estd conformado por la sumatorio de los gastos de personal y los

gastos operativos.
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la tasa pasiva implicita para las captaciones remuneradas, lo que lleva a

plantearse a S,, como:

_IFP_EFD
#p D,

S

Una limitacién existente entre estas dos medidas de spread ex post es que la
cartera de inversiones puede tener un peso preponderante como activo
generador de interés, por lo tanto la tasa activa implicita para la cartera de
crédito pudiera no ser la mas significativa, lo que genera una tercera medida

del diferencial ex post (S,,) que es el resultado de la diferencia en la tasa

activa implicita para el activo productivo y la tasa pasiva implicita para las

captaciones remuneradas.

IF _ EFD

S, =
4i A DR

Ahora bien, partiendo que la totalidad de los fondos captados, incluyen los
depdsitos remunerados, se considera pertinente evaluar (S, )como la
diferencia de la tasa activa implicita del activo productivo y la tasa pasiva

implicita de las captaciones totales, lo que permite calcular el costo financiero
promedio de los fondos captados.

_IF_EFD
Si A DT

Aunque a simple vista parece ser un indicador completo, si lo que se busca
es medir la eficiencia de los bancos, resulta recomendable medir las tasas

activas y pasivas implicitas con respecto al activo. En este sentido, esta
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medida del spread (S,,) permite una medicion muy cercana de lo que en el

marco contable se conoce como “margen de intermediacion neto”.

6i A A

_IF _EFD

De acuerdo a Fuentes y Basch (2000) esta medida presenta dos
inconvenientes: primeramente, no considera que los activos generados de
interés son financiados, una parte por los agentes econdmicos excedentarios
y otra parte por el patrimonio; en segundo lugar, no mide la eficiencia con la
cual se intermedian los fondos de ahorro e inversién, que permita obtener un

margen de rentabilidad dado un nivel de activos.

Por consiguiente, dependiendo de la definicion utilizada, se obtienen
diferentes mediciones del margen de intermediacién financiera que como se
muestra en el grafico 3 mantiene un comportamiento bastante disimil. Para
este estudio se utilizara el diferencial ex post (Sz), por tratarse de la medida
gue mas se aproxima al verdadero costo de intermediacion financiera y por
reflejar de manera mas precisa las tasas activas y pasivas efectivamente
cobradas y pagadas por los bancos.
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Grafico 3. Evolucion del diferencial Ex post
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2.2.5 Factores determinantes del margen de intermediacion financiera

De acuerdo a los sefialamientos de Arreaza, Fernandez y Mirabal (2001), los
factores determinantes del margen de intermediacion financiera, incluyen a
un conjunto de variables microeconémicas, macroeconémicas e
institucionales. A continuacion se presentan los factores que tedricamente
influyen en el diferencial de tasas de interés de la banca, dada las

caracteristicas del mercado venezolano.

Factores Microeconémicos:

Suficiencia patrimonial (SP): mide el tamario del patrimonio, con relacion a

las actividades que realiza un banco. Este indicador resulta de dividir el

patrimonio mas la gestion operativa entre el financiamiento del activo de la
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institucion'®. Esta variable indica el grado de capitalizacién de una institucion
financiera, se espera que la relacion entre capitalizacion y el margen de
intermediacion sea positivo, dado que existe un costo de monitoreo asociado
a incrementos de capital que puede ser transferido al spread o en su efecto
puede ser mediante la capitalizacion de utilidades no distribuidas, para lo
cual es necesario incrementar el margen de intermediacion financiera. Se
observa en el grafico 4 que pareciera existir una correlacion positiva entre
esta variable y el margen de intermediacion financiera.

Calidad de cartera de créditos (CC): mide el porcentaje de la cartera de
crédito bruta que se encuentra inmovilizada' y que, no le genera ingresos a
la institucién bancaria, un mayor valor de este indice, refleja una situacion
complicada para la entidad al reducir sus ingresos financieros, lo que se
traduce en una disminucién de la tasa de interés activa implicita y, por
consiguiente del margen de intermediacién financiera. Este coeficiente refleja
los créditos que pueden convertirse en pérdidas por la insolvencia de sus
clientes y representa un costo para el banco que puede ser transferido o no
al spread bancario. Como se muestra en el grafico 5 se observa que ambas
variables siguen tendencias similares, por lo que se espera que exista una

correlacion positiva entre la cartera de crédito y el spread bancario.

Segun Brock y Rojas-Suarez (2000), la evidencia indica que en sistemas
financieros robustos y donde el mercado de capitales juega un rol mas
dinamico, los bancos con mayor riesgo de cartera de crédito tienden a tener
spreads mas altos, dado que podrian verse en la necesidad de aumentar sus

tasas de interés activa y/o disminuir su tasa pasiva, buscando compensar por

* Los bancos y otras instituciones financieras deberan cumplir como minimo los porcentajes de
adecuacion patrimonial indicados en la Resolucion 015/03 de fecha 22 de enero de 2003 publicada en
la Gaceta Oficial N° 37.617 de fecha 24 de enero de 2003,

4 | a cartera de crédito inmovilizada incluye créditos vencidos y en litigio.
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mayor riesgo a sus inversionistas en el mercado de capitales con mayores
ganancias, generandose por esta situacién un spread mas amplio. Por el
contrario, en economias con mercados de capitales menos desarrollos,
donde el acceso al financiamiento es considerado un insumo clave, la
relacién entre el margen financiero y el riesgo crediticio puede ser inversa,
bajo el supuesto que los bancos buscarian reducir la tasa activa para
incrementar su participacion en el mercado de créditos y deberian remunerar
mejor a sus clientes por el riesgo asociado, afectando negativamente su
spread bancario.

Eficiencia o gestion administrativa (EA): mide la eficiencia de la institucion
financiera para manejar los gastos no financieros u operativos. Este indicar
resulta de la sumatoria de los gastos de personal y gastos operativos del
banco, respecto al activo productivo bruto promedio, en la medida que el
coeficiente sea mayor indica que es menor la eficiencia o gestion
administrativa, lo que representa un costo para la banca que genera la
necesidad de un mayor diferencial de tasas de interés para hacer
econdémicamente viable el negocio bancario, por lo que se espera una
relacion positiva entre la gestion administrativa y el margen de intermediacion

financiera, como se evidencia en el grafico 6.

Rentabilidad (ROA): mide la capacidad de la institucién financiera para
generar utilidades, por las actividades que realiza, a partir de los recursos
empleados. Se espera una relacion positiva entre la rentabilidad y el margen
de intermediaciéon financiera, los bancos por mantener su nivel de
rentabilidad en el ejercicio de sus operaciones, pueden llegar a afectar el
diferencial de tasas de interés, generandose por esta situacion un spread
mas amplio, se aprecia en el grafico 7 que el spread y la rentabilidad de la

banca siguen tendencias similares.
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Liquidez (LD): mide la disponibilidad de dinero que la institucion financiera
tiene en un momento determinado y su capacidad para atender retiros
potenciales de fondos del publico, asi como permite medir la proporcion de
los fondos captados, que permanece ociosa O generando un reducido
ingreso. En este sentido, mientras el indicador de liquidez sea mayor, el
banco tendra una mayor capacidad para honrar sus obligaciones, pero estara
dejando de cumplir su funcién principal que consiste en otorgar créditos y
realizar inversiones en instrumentos financieros y, por tanto, generara un
menor volumen de ingresos financieros lo que representa un costo de
oportunidad, sugiriendo un relacion positiva entre liquidez y el margen de
intermediacién financiera, pero en presencia de colusion puede generarse un
reajuste de tasas que puede hacer indeterminado el impacto sobre el spread
bancario. En este caso, en el grafico 8 no se logra establecer si existe alguna
relacién entre ambas variables y se debera realizar un analisis estadistico

para determinar la correlacion entre el spread y la liquidez.

Factores Macroecondmicos:

Concentracién bancaria (IHH). se entiende por concentracion la
acumulacién de una variable dentro de una poblacion. En el caso de la
concentracion bancaria, se busca describir el estado real de la distribucién en
el sistema, para poder determinar la presencia de competencia perfecta,

posibles deficiencias o practicas monopolicas y oligopdlicas.

El indice de Herfindahl-Hirschman (IHH) es el indice utilizado para medir la
concentracion de mercado, el cual se calcula elevando al cuadrado la cuota
de mercado relativa que cada banco posee y sumando esas cantidades,
cuando los resultados estén mas cercanos a cero (0) hay presencia de

competencia perfecta, mientras que a 10.000 de control monopélico, cuando

es menor a 1.000 se considera una baja concentracién, mientras que entre
41




1.000 y 1.800 se considera medianamente concentrada, y mayor a 1.800 se
considera altamente concentrada.

Para este estudio, se toma una medida cuasiabsoluta, el cual mide la
proporcion que tienen los mayores grupos bancarios sobre la variable que se
estudia, en este caso la participacién de la cartera de crédito de los cuatro
mayores bancos respecto al total de la cartera de crédito del sistema. Este
indicador permite medir la concentracion econémica en un mercado, entre
mayor sea este indicador, implica que el sistema financiero se encuentra mas
concentrado y menos competitivo, es de esperarse una relacion positiva
entre la concentracion bancaria y el margen de intermediacion financiera, por
tener un mayor poder de mercado. Sin embargo, en economias en transicion,
una mayor concentracion podria resultar en un desempefio mas eficiente de
sus operaciones que permitiria disminuir el spread bancario. En el grafico 9,
no se logra establecer una clara correlacién entre el spread y la
concentracion bancaria.

Monetizaciéon (M): este indicador es la relacion existente entre la liquidez
monetaria (M2) con respecto al nivel de actividad econémica (PIB) y mide el
grado de profundidad financiera de la economia, es decir, el tamario relativo
del sistema financiero, mientras mas elevado sea este indicador, se
considera que el sistema financiero es mas eficiente y existe un alto nivel de

confianza por parte de los diversos agentes econémicos en la moneda.

Por el contrario, una disminucién de este coeficiente refleja un proceso de
desmonetizacién, lo que significa una reduccién relativa de la cantidad de
dinero en circulacién, generando restricciones en la liquidez que inducen al
sistema bancario a incrementar |la tasa pasiva, para poder captar mayores

voliumenes de depésitos, lo cual disminuiria el spread bancario, por lo que se
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esperaria una relacién directa entre la profundidad financiera y el spread
bancario.

Sin embargo, puede tener un efecto ambiguo, dado que cuando el banco
presenta una contraccion en la cantidad de fondos para poder colocar, puede
llegar a cobrar mas a sus prestatarios, dando como resultado una relacién
negativa entre el grado de monetizacion y spread bancario. En el grafico 11,
tampoco se observa una relaciéon clara de esta variable con el spread
bancario.

Inflaciéon (1): es un proceso caracterizado por el incremento del nivel
general de precios en una economia. En este sentido, la inflacion se define
como un fenémeno de aumento continuo y generalizado de los precios de los
bienes y servicios que se comercializan en la economia, en la medida que la
tasa de inflacion aumente, los bancos elevaran sus tasas de interés activas
nominales, para mantener tasas de interés activas reales positivas en sus

actividades, lo que generaria un incremento del spread bancario.

Ahora bien, Bello (2009) sefiala que “la inflacion esperada puede inducir a las
instituciones bancarias a aumentar las tasas de interés para préstamos; es
decir, las tasas de interés activas, con la finalidad de mantener niveles
deseados de tasas de interés activas reales” (p.305). Por lo tanto, la relacién
esperada de esta variable con el margen de intermediacién financiera es
directa, es decir, la volatilidad de la inflacién es un reflejo de incertidumbre
macroecondémica que se internaliza en el sistema financiero y deberia ser

transferido al spread bancario.

En este caso particular, fue utilizada la inflacion anualizada la cual se calcula
mediante la tasa de variacion del indice de precios en el tiempo,

especificamente el indice de Precios al Consumidor (IPC) del Area
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Metropolitana de Caracas para medir la variable. En cuanto a esta variable
macroecondémica, existe una correlacion positiva entre el spread bancario y la
inflacién anualizada (ver grafico 10), dado que ambas variables siguen

tendencias similares.

Variabilidad de la Tasa Pasiva (VTP): permite reflejar la percepcion de
volatilidad (dispersion) del entorno que pueda existir del subsistema de la
banca universal. Si el entorno macroeconémico es estable, en general, la
volatilidad de la tasa pasiva del subsistema bancario deberia ser baja (poco
dispersa). En definitiva, la volatilidad macroeconémica representa un riesgo
sistémico, y como tal afecta el comportamiento del spread de manera directa
o positiva. La variabilidad de la tasa pasiva se estimara a través de un

modelo de heterocedasticidad condicionada como GARCH (Anexo 02).

A continuacién se observa la evolucion de los factores determinantes del
margen de intermediacion financiera, para el periodo comprendido entre

2003-2011 del subsistema banca universal:
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Grafico 6 Grafico 9
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Fuente: SUDEBAN y calculos propios.
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2.2.6 Definicion de términos béasicos

Activo: se refiere a los bienes propiedad de la institucion y los derechos que
la misma tiene frente a terceros. Esta conformada por las siguientes cuentas:
Disponibilidades, Inversiones en Titulos Valores, Cartera de Crédito,
Intereses y Comisiones por Cobrar, Inversiones en Empresas Filiales,

Afiliadas y Sucursales, Bienes realizables, Bienes de uso y Otros Activos.

Captaciones totales: se refiere a los fondos captados del publico mediante
las diferentes modalidades, se incluye los fondos captados de entidades del
sector publico, asi como los del Banco Central de Venezuela y los del Fondo
de Garantia de Depositos y Proteccién Bancaria.

Cartera de Crédito: se refiere a los saldos de capital por las operaciones de
credito que la institucion otorga a sus clientes. Incluye todos los
financiamientos otorgados por la institucién, cualquiera sea la modalidad de
pacto o documentacion. Se incluye también la correspondiente provision por
incobrabilidad de los préstamos registrados en este grupo, la cual se
determina siguiendo las disposiciones establecidas por la Sudeban sobre la
evaluacion de la cartera de créditos.

Crédito vigente: se refiere a los saldos de capital de los créditos que se
encuentran al dia en el cumplimiento del plan de pagos pactado

originalmente.

Crédito reestructurado: se refiere al saldo de capital de todo crédito, cuyo
plan de pago original, plazo y demas condiciones acordados previamente,
hayan sido modificados por el acreedor, atendiendo a expresa solicitud de
refinanciamiento del crédito, efectuada por el deudor.
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Crédito vencido: se refiere los saldos de capital de los créditos que se
encuentran con atrasos en sus pagos y no han sido reestructurados, o la
institucion no ha presentado la demanda correspondiente para su cobro por

la via judicial.

Crédito en Litigio: se refiere los saldos de capital de los préstamos que se
encuentran en proceso de cobro mediante la via judicial. Los créditos deben
ser transferidos a esta cuenta cuando ha sido presentada la demanda
correspondiente que da inicio a la ejecucion judicial.

Disponibilidades: se refiere a los activos que por su liquidez son de
disponibilidad inmediata. Se incluyen, por lo tanto, el efectivo; los depositos a
la vista en el Banco Central de Venezuela, en otras instituciones financieras
del pais y del exterior; en la oficina matriz y sucursales asi como aquellos
efectos de cobro inmediato.

Gasto de personal: se refiere los gastos causados en el ejercicio por
concepto de remuneraciones al personal de la institucion y otros gastos
derivados de la relacion contractual entre la institucion como empleador y su
personal. Se incluyen también las remuneraciones a los directores de la
institucion.

Gastos financieros por captaciones: se refiere a los gastos financieros
causados en el ejercicio por concepto de intereses, comisiones y otros

gastos financieros originados en las captaciones del publico.

Gasto operativo: se refiere a los gastos del ejercicio incurridos por concepto
de personal, servicios externos, traslados y comunicaciones; asi como,
gastos de seguros, mantenimiento y reparaciones, depreciaciéon vy
desvalorizaciéon de bienes de uso, amortizacién de gastos diferidos y otros
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gastos por servicios generales necesarios para el desarrollo de las
actividades de la institucion.

Ingresos financieros por cartera de crédito: se refiere a los ingresos
financieros devengados y/o cobrados en el ejercicio por concepto de
intereses, comisiones y otros rendimientos financieros generados por la

cartera de créditos.

Patrimonio: se refiere al derecho de los propietarios sobre los activos netos
(activos menos pasivos) de la institucién, que se origina por aportaciones de
los propietarios, por los resultados de las operaciones, por donaciones
recibidas y por otros eventos o circunstancias que afectan a la institucion.
Las cuentas que componen esta partida son: capital social, obligaciones
convertibles en acciones, aportes patrimoniales no capitalizados, reservas de
capital, ajustes al patrimonio, resultados acumulados y ganancia o pérdida no

realizada en inversiones en titulos valores disponibles para la venta
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CAPITULO Ill: MARCO METODOLOGICO

En este capitulo se abordan las definiciones y herramientas metodologicas a
utilizar, asi como el procedimiento que se empleara para llegar a la obtencion

de resultados y finalmente a las conclusiones del trabajo de investigacion.

3.1 Nivel de investigacion

El nivel de investigacion se refiere al grado de profundidad con que se
aborda un estudio. De acuerdo, con Arias (2006) segun el nivel, la
investigacion se puede clasificar en:

a) Investigacion exploratoria: es aquella basada en un tema
desconocido o poco estudiado, por lo que se busca dar una vision
general y aproximada del tema u objeto de estudio.

b) Investigacion descriptiva: consiste en la caracterizacion de un
hecho, fenémeno, individuo o grupo, con el fin de establecer la
estructura o el comportamiento del fenémeno en estudio.

c) Investigacion explicativa: se busca determinar los origenes o las
causas de un determinado fenomeno, mediante el establecimiento de
relaciones de causa-efecto.

En este sentido, la propuesta que se plantea en este trabajo es una
investigacién de nivel descriptiva-explicativa, dado que se busca identificar
los determinantes del margen de intermediacién financiera en Venezuela y
analizar su evolucién para el periodo comprendido entre 2003-2011, con el
objeto de conocer las variables que permitan estimular una reduccion o
incremento del spread, sin que esto pueda generar distorsiones en el sistema

financiero y poder tomar posiciones de riesgo asociadas a diferencias en los
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plazos de los activos y pasivos, asi de esta forma poder alcanzar la condicién

deseada por el sistema.

3.2 Diseno de investigacion

El disefio de la investigacion se define en funcion del origen de los datos
recopilados para desarrollar una investigacion y se puede categorizar en dos
tipos basicos: disefio bibliografico y disefio de campo.

Segun Sabino (2007), el disefio bibliografico se basa en la obtencién y
analisis de datos secundarios provenientes de materiales impresos,
audiovisuales o electrénicos, asi como informacién que ha sido recolectada o
abordada por otros investigadores, pero que permita generar nuevos
conocimientos que es el principal objetivo que tiene este disefio de
investigacion. Cuando, a diferencia de lo anterior, los datos a emplear han
sido recolectados de la realidad donde ocurren los hechos, es decir, se

basan en informaciones o datos primarios, se considera un disefio de campo.

De acuerdo a lo planteado anteriormente, la investigacién se apoya en un
disefio de caracter bibliografico, el cual contempla la recopilacién, revisién y
analisis de una amplia bibliografia, libros, revistas, documentos, leyes y
resoluciones emanados por el Banco Central de Venezuela, boletines
mensuales y trimestrales emitidos por la Superintendencia de las
Instituciones del Sector Bancario, asi como por el Sistema Automatizado de
Informacién Financiera.
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3.3 Variables de la investigacion

El término variable se puede definir segun Arias (2006) como toda aquella
caracteristica o cualidad que identifica a una realidad, que puede asumir
diferentes valores, controlarse y estudiarse mediante un proceso de
investigacion. Segun su naturaleza puede ser de tipo cuantitativo o

cualitativo.

La variable cuantitativa es la que se expresa mediante datos numéricos o
valores. Las variables cuantitativas dan origen a dos tipos de variables:
continuas y discretas. Una variable discreta es cuando las unidades en que
se expresa no pueden fraccionarse, sélo puede tomar valores o cifras
enteras. Una variable continua es la que teéricamente toma cualquier valor

entre dos valores dados, es decir, asume nimeros fraccionados o decimales.

La variable cualitativa se refiere a las caracteristicas o cualidades que no
pueden ser medidas con valores o datos numéricos. Asi mismo, las variables
cualitativas se clasifican en dicotomicas y policotémicas. Una variable
dicotomica presenta sélo dos clases o categorias y una variable policotémica
presenta mas de dos categorias.

Por otra parte, la variable seglin su funciéon puede ser independiente,
dependiente e interviniente. La variable dependiente es aquella caracteristica
0 cualidad a estudiar, sobre la cual se centra la investigaciéon en general y
que se modifica por accién de la variable independiente.

La variable independiente es aquella cualidad o caracteristica de una
realidad, que tiene la capacidad de influir o incidir sobre otras variables, es
decir, es la causa que genera y explica los cambios en la variable

dependiente. Por ultimo, la variable interviniente se refiere a fenémenos,
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hechos o situaciones que se presentan en el medio ambiente o social donde
se realiza la investigacion y que tiene influencia entre las variables

dependiente e independiente.

Las variables que fueron consideradas para explicar los factores
determinantes del margen de intermediacién financiera, son variables que
segun su naturaleza se clasifican en variables cuantitativas de tipo continua,
pero que segun su funcién se clasifican en variable dependiente, donde fue

utilizado el diferencial ex post (S,,), indicador elaborado a partir de los

balances y estados financieros de los bancos, para reflejar de manera
precisa las tasas activas y pasivas efectivamente cobradas y pagadas por los

bancos.

Las variables explicativas que se esperan sean determinantes en el
comportamiento del margen de intermediacion financiera en Venezuela, se
escogieron bajo un criterio de separar los efectos de las variables derivadas
de la gestion propia del negocio bancario y por otro lado las variables
sistémicas derivadas del entorno macroeconémico que enmarcan la actividad
bancaria. Por lo tanto, las variables independientes fueron agrupadas en dos
categorias: factores microeconémicos que abarcan los tradicionales
indicadores tipo CAMEL'™ y factores macroecondmicos para evaluar la

incertidumbre del entorno del sistema financiero.

** El método CAMEL es una metodologia utilizada a nivel mundial para evaluar y calificar el nivel de
riesgo de instituciones financieras.
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3.4 Poblacién y muestra de la investigacion

De acuerdo a Salama (2002) se denomina poblacién, universo o colectivo a
un conjunto finito o infinito de elementos que tienen caracteristicas comunes,
el cual se encuentra delimitado por el problema y por los objetivos del
estudio. En el caso de la muestra, se refiere a un subconjunto representativo
y finito de los elementos que conforman una poblacién, que permite analizar
caracteristicas particulares e inferir sobre las caracteristicas de la poblacién.
Existen dos tipos de muestreo: probabilistico y no probabilistico. En el primer
tipo todo elemento que conforma el universo tiene una determinada
probabilidad de ser incluido en la muestra y se clasifica en muestro al azar
(simple y/o sistematico), estratificado y conglomerado. El muestreo no
probabilistico es un proceso de seleccién que no se rige por algun sistema
que garantice el azar y se desconoce la probabilidad que tienen los

elementos que conforman la poblacion para integrar la muestra.

En definitiva, la idea es, a partir de una poblacién extraer una muestra por
alguno de los métodos existentes, que permita realizar estimaciones y
extrapolar dicho resultado muestral a la poblacién total, de modo que lo
estimado es el valor generalizado del universo y sirve para representarlo, lo

cual ocurre cuando la muestra se considera representativa.

El presente trabajo de investigacién se basa sobre una muestra no
probabilistica de tipo intencional u opinatico, al estudiar en el sistema
bancario al subsistema de la banca universal, el criterio utilizado al momento
de seleccionar los bancos sujetos a evaluacion fue tomar aquellos que
estuvieran operativos a lo largo del periodo de estudio (se excluye del
analisis los bancos intervenidos) y contar con la informacién financiera

completa.

53




Los bancos universales objeto de estudio fueron:

Banesco

Banco de Venezuela
Mercantil

Provincial

Bancaribe

Exterior

Banco Fondo Comun
Citibank

Corpbanca

10. Banco del Sur

11. Sofitasa

12. Banco Occidental de Descuento

e MR e B S

13.Venezolano de Crédito

El sistema bancario nacional al cierre de 2011, estaba conformado por un
total de 31 instituciones, donde el subsistema de banca universal cuenta con
20 entidades operativas y la muestra utilizada corresponde a 13 bancos, que
representan un 88% del total cartera de crédito de la banca universal y en
cuanto a los pasivos, representan un 82% de las captaciones del publico del
subsistema, el cual se encuentra concentrado en gran medida en depédsitos a
la vista (62%) y de ahorro (22%), lo que implica que es una muestra
representativa.

3.5 Técnicas e instrumentos de recoleccion de datos
Para la recopilaciéon de los datos fue utilizada la técnica del analisis

documental, a través de los balances de publicacion y estados de resultados

de la banca universal, asi como los boletines trimestrales, presentados por la
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Superintendencia de las Instituciones del Sector Bancario (Sudeban),
Sistema Automatizado de Informacién Financiera (SAIF), asi como la revision
de documentos e informes relacionados a las variables macroeconémicas y
microeconémicas publicados por el Banco Central de Venezuela.

3.6 Técnicas de procedimiento y analisis de datos

La unidad de analisis estd conformada por el subsistema de la banca
universal, la muestra utilizada corresponde a 13 bancos universales
(dimensién transversal). El criterio utilizado al momento de seleccionar los
bancos sujetos a evaluacion fue tomar aquellos que tuvieran la informacién
completa, es decir, el balance general y estado de resultado para el periodo
comprendido entre el primer trimestre del afio 2003 hasta el Ultimo trimestre
del afo 2011 (dimensién temporal). Los datos utilizados tienen una
frecuencia trimestral y la utilizacién de datos de panel en este lapso de
tiempo permite que el tamafio de la muestra sea de 468 observaciones para
cada variable.

El analisis econométrico de los datos se realizé usando una metodologia
basada en el sugerido en Brock y Rojas (2000) para paises
latinoamericanos, la cual considera un conjunto de variables que
tedricamente incide en el spread y evaltia su impacto mediante un analisis de

datos de panel.

El gran aporte de la econometria de datos de panel en este estudio se basa
en utilizar las caracteristicas distintivas de los individuos (bancos) para
estimar el comportamiento promedio del margen de intermediacién financiera
en el subsistema de la banca universal (spread bancario), suponiendo que el

modelo de regresion lineal subyacente es el mismo para todos los individuos.
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3.7 Operacionalizacion de los objetivos

La operacionalizacion de los objetivos es conceptualizada por Hurtado de
Barrera (2007), como un proceso sistematico que va a permitir identificar el
evento que se considera objeto de estudio, el cual presenta unas
dimensiones o sinergias que permiten y facilitan su comprension, que a
través de los indicios que se refiere a las caracteristicas observables por el
investigador, permite identificar cuando el evento esta presente, su
intensidad y frecuencia. Posteriormente, se establece un valor o categoria a
cada uno de ellos, que va permitir clasificar el evento, lo que se conoce como
indicadores y finalmente, se establecen las técnicas y herramientas para
alcanzar los objetivos.

La operacionalizacién de cada objetivo sera desarrollada en el marco tedrico,
segun los objetivos especificos y el fundamento tedrico de los autores que
respalden su conceptualizacion, para confrontar dichas bases tedricas.

Este tipo de estudio que representa una investigacion descriptiva y
explicativa, la operacionalizacién de los objetivos se puede presentar en una
matriz como la sefialada en la Tabla 4.
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3.8 Consideraciones éticas y legales

Las consideraciones éticas se refieren al comportamiento profesional que
cada disciplina o investigador debe asumir para desarrollar un estudio de
manera justa, honesta, precisa, imparcial y apropiada. Segun Valarino, Yaber
y Cemborain (2011), otro aspecto a considerar en la ética para la
investigacion corresponde a garantizar la confidencialidad de la informacién
que se maneja, respetar el derecho de propiedad intelectual y los diversos
criterios utilizados por los investigadores, utilizar citas textuales y una lista de
referencias al final del estudio que permita consultar al investigador y poder
validar lo que el autor afirma en su trabajo.

En este sentido, el presente proyecto de investigacion, cuyo titulo es:
. “‘Anadlisis del Margen de Intermediacién Financiera en el Subsistema de
la Banca Universal en Venezuela, para el periodo 2003-2011" fue
realizado con rigor profesional como economista de la Republica Bolivariana
de Venezuela bajo diversas consideraciones éticas como son, veracidad,
confidencialidad y transparencia, respetando los derechos de autor y
apegado a lo dispuesto en la Ley de Ejercicio de la Profesién de
Economista'®, que constituye el cuerpo normativo sobre el cual se rige el
ejercicio de la profesion del economista y que en su articulo N° 2, estable
que: “Las actividades propias de la profesién de economista son aquellas
que exigen conocimiento de la ciencia econémica y que especificamente se
determinan en el Titulo Il de esta Ley", entendiéndose por ciencia econémica
a una ciencia social que tiene por objeto estudiar el comportamiento de los
agentes econémicos Yy la utilizacion eficiente de los recursos escasos, razén

por la cual la investigacion tiene por objeto medir la eficiencia del sistema

'8 Ley de Ejercicio de la Profesién de Economista. Gaceta Oficial N° 29.687, fecha 15/12/1971.
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financiero mediante un analisis con exactitud, competencia y precisién del
margen de intermediacion financiera y sus factores determinantes, para el
periodo comprendido entre el afio 2003-2011.
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CAPITULO IV: ANALISIS DE LOS RESULTADOS

4.1 Descripcion del modelo

El modelo utilizado para estimar el margen de intermediacién financiera (S,)
fue un modelo de regresion lineal multiple con datos en panel para estudiar la
relacion con sus variables determinantes, que se pueden separar en dos
categorias: variables microeconémicos y variables macroeconémicas. La
periodicidad usada en este modelo es trimestral, desde el primer trimestre de
2003 hasta el cuarto trimestre de 2011 (dimensiéon temporal), para un
subconjunto de 13 bancos universales (dimensién transversal), lo cual da un

total de 468 observaciones.

El principal objetivo de aplicar la técnica con datos en panel, es capturar la
heterogeneidad no observable, entre los bancos asi como también en el
tiempo, dado que esta heterogeneidad no se puede detectar ni con estudios
de series temporales ni tampoco con los de corte transversal. Esta técnica
permite realizar un analisis mas dindmico al incorporar la dimensién temporal
de los datos, lo que enriquece el estudio, particularmente en periodos de
grandes cambios. La aplicaciéon de esta metodologia permite analizar dos
aspectos de suma importancia cuando se trabaja con este tipo de

informacion: los efectos individuales especificos y los efectos temporales.

Los efectos individuales especificos son aquellos que afectan de manera
desigual a cada uno de los bancos que forman parte de la muestra,
usualmente se identifica este tipo de efectos con situaciones de capacidad
empresarial, eficiencia operativa, acceso a la tecnologia, etc. Mientras, que
los efectos temporales serian aquellos que afectan por igual a todas las

unidades individuales del estudio pero que no varian en el tiempo. Este tipo
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de efectos pueden asociarse a las variables macroeconémicas que pueden

afectar por igual a los bancos.

Para determinar la presencia de heterogeneidad no observable de |a variable
objetivo (spread) entre los individuos y justificar la aplicacion del analisis
econometrico con datos en panel, se muestra un grafico que permite evaluar
como se comporta el margen de intermediacion bancaria (spread) para cada

uno de los agentes de estudio contenidos en la muestra.

Grafico 12. Diagrama de caja del spread (S,) por bancos
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Fuente: SUDEBAN, SAIF, SOFTline Consultores y célculos propios

En el grafico anterior se puede apreciar que el diagrama de caja muestra un
comportamiento  bien diferenciado en los valores del margen de
intermediacién financiera (S2) para cada banco, lo que permite afirmar a priori

que existe variabilidad en el spread y por ende heterogeneidad entre
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individuos (bancos) a pesar que el valor promedio no muestra diferencias
significativas. Existe un comportamiento comun entre los bancos basado en
la fuerte tendencia hacia los valores de S, superiores (asimetria positiva) con
presencia de valores atipicos altos. Esto permite afirmar que en general el
subsistema de la banca universal en el periodo de estudio tiene una politica
financiera que ha requerido en repetidas oportunidades del aumento del
diferencial de tasas de interés.

La variabilidad del spread entre los bancos no es constante (heterogeneidad
entre los individuos) como se evidencia en el andlisis grafico, pero fue
realizado el contraste no paramétrico de igualdad de varianzas de Bartlett (el
meétodo y los calculos necesarios se muestran en el anexo 3). Segun la
evidencia muestral, el contraste concluye que el comportamiento de la
varianza de S; entre los bancos tiene un comportamiento no constante
(heterogeneidad), lo que permite afirmar formalmente lo que a priori se
observa en el grafico de diagrama de caja.

Para estudiar la variabilidad del margen de intermediacion financiera dentro
de cada banco fue utilizado el coeficiente de variacién (CV), medida de
dispersion relativa, la cual se expresa mediante la relacién entre la
desviacion estandar y la media. El grafico 13 muestra la dispersion del
spread de cada banco a lo largo del tiempo, se observa que el margen de
intermediacion financiera alcanza como méaximo valor un coeficiente de
variacion de 54.46% correspondiente al banco Del Sur, lo que indica
ineficiencia y una alta estructura de costos operativos, mientras que el
minimo valor de dispersién relativa corresponde al BOD con un 21.36%
durante el periodo de estudio. Por consiguiente, se puede afirmar que existe
una dispersion significativa entre los bancos (heterogeneidad entre los
bancos) y sugiere que no existe colusién en el sistema financiero para fijar
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precios, dado que no hay un comportamiento uniforme que se esperaria en

caso de existir colusion.

Grafico 13. Coeficiente de variacion del spread (S,) por bancos
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Al estudiar la evolucion del spread entre los bancos a lo largo del tiempo se
puede observar (ver grafico 14) una dispersion relativa (CV) alta hasta el
ultimo trimestre del afio 2005 para luego disminuir drasticamente y mantener
un comportamiento homogéneo, mientras que valor promedio del spread
muestra una tendencia general descendente. EI comportamiento descrito
anteriormente del margen de intermediacién financiera obedece en buena
medida a que el Banco Central de Venezuela (BCV) dictd el 26 de abril de
2005 las resoluciones N° 05-04-1 y N° 05-04-2 con las cuales acordo
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establecer topes maximos y minimos a las tasas de interés activas y pasivas

del sistema bancario.

A pesar que las resoluciones del BCV para controlar las tasas de interés del
sistema bancario afectan el libre comportamiento del margen de
intermediacion financiera (S;) regulando la diferencia entre la tasa activa y
pasiva (rango controlado), esto no genera un shock significativo del spread
promedio, y en consecuencia no se espera inestabilidad estructural en los

modelos de regresion debido a un posible punto de quiebre en el afio 2005.

Grafico 14. Coeficiente de variacion del spread (S;) entre los bancos
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Finalmente, luego de determinar que la dispersion del spread entre los
distintos bancos tiene un comportamiento no constante, y que dentro de cada

banco la dispersion del spread a lo largo del tiempo en estudio tiene un
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comportamiento diferenciado, podemos decir que los individuos son
externamente heterogéneos (entre bancos).

Lo anterior permite aseverar que los bancos seleccionados en la muestra
para el estudio evidencian la presencia de heterogeneidad no observable que
deben ser controladas a traveés del analisis de regresion con datos en panel.
Por lo tanto, el subsistema de la banca universal entre el primer trimestre
2003 hasta el cuarto trimestre 2011 tiene un comportamiento heterogéneo en
el spread al comparar entre si los distintos bancos aunque se observa un

valor promedio del spread bastante similar durante el periodo de estudio.

4.2 Variables explicativas

Las variables explicativas de este modelo se pueden separar en dos factores
que determinan el margen de intermediacién financiera: factores de caracter
microecondémico y factores macroecondémicos. En este sentido, se busca
separar los efectos de las variables derivadas de la gestién propia del
negocio bancario (causales internas del subsistema) y por otro lado, las
variables sistémicas derivadas del entorno macroecondémico del pais que

enmarcan la actividad bancaria (causales circundantes del subsistema).

Adicionalmente, se busca determinar en el modelo de regresion el efecto de
las variables que puedan representar costos para la banca, tanto directos
como de oportunidad; asi como variables que reflejen riesgos, tanto propios
del negocio bancario como sistémicos que conciernen a todas las entidades

bancarias.

A continuacién se presentan un cuadro resumen de las variables explicativas
utilizadas para la estimacion del modelo, que fueron definidas en el capitulo 2

de la presente investigacion:
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Tabla 5. Variables explicativas del margen de intermediacién financiera

SP Suficiencia Patrimonial

TR e e G 11 By el e il

Costo

i <

Microecondmico

Ninguna

cC Calidad de la Cartera de Créditos Riesgo Microeconémico Ninguna
EA Eficiencia o Gestion Administrativa  Costo Microeconémico Ninguna
ROA Rentabilidad Riesgo Microeconémico Ninguna
LD Liquidez Costo Microeconémico  Ninguna
AIHHY% indice Hirschman-Herfindahl Riesgo Sistémico Macroeconémico  Incremento (A%)

AlM% indice de Monetizacién (M2/pPIB) Riesgo Sistémico Macroeconémico  Incremento (A%)
1 Inflacidn Riesgo Sistémico Macroecondmico  Anualizada
VTP Tasa Pasiva Promedio Riesgo Sistémico Macroeconémico  Variabilidad (GARCH)

4.3 Resultados econométricos

La estimacion de los modelos de regresion basados en datos de panel se
hace mediante la aplicaciéon de los Minimos Cuadrados Generalizados
Factibles (MCGF), suponiendo heterogeneidad entre los bancos (individuos)
debido a que el andlisis de variabilidad del spread (S2) realizado con
anterioridad, demostré una dispersion significativa entre los bancos. Se
controla la variabilidad de los datos dentro de cada banco a lo largo del
tiempo a través de las matrices de covarianzas obteniendo coeficientes de
regresion robustos mediante el método White y la presencia de
autocorrelacion de los residuos entre los bancos (contemporanea). Se
incluye un término autorregresivo de orden uno AR(1) para corregir la

autocorrelacion presente en los residuos.

Funciones de regresion poblacional 1y 2

En este trabajo se estimaran varios modelos de regresion basados en data
de panel asumiendo una relacion lineal entre las variables en estudio. Como
primera aproximacion seria estimar un modelo de regresién con constante
(intercepto) y pendiente comin para todos las observaciones que

corresponde a la siguiente Funcién de Regresion Poblacional (modelo 1).

66



FRPy: Y.=a+B'X . +v'Z. +u;

Donde:

i: Observacion correspondiente al banco “i” (: = 1.2.....13).

t: Observacion correspondiente al tiempo “t” (2003T, - 2011T,).
¥..: Matriz con la variable dependiente o enddgena (S;).

;= Matriz de variables explicativas de factor microeconémico.
Z.: Matriz de variables explicativas de factor macroeconémico.

u..: Matriz con las perturbaciones estocasticas.
@, 5,y: Coeficientes de regresion parcial.

Regresiéon Poblacional (modelo 2).

FRP;: Y.=a+ 8 X, —-X )+ K. +y'Z. +u.
Donde:

i: Observacién correspondiente al banco “i” (: = 1.2.....13).
t: Observacion correspondiente al tiempo “t” (2003T; - 2011T,).
¥.:» Matriz con la variable dependiente o enddgena (S.).

r

X:.= Matriz de variables explicativas de factor microeconémico.
Z.: Matriz de variables explicativas de factor macroeconémico.

Igualmente, puede estimarse un segundo modelo donde se tome en cuenta
el promedio para cada periodo del tiempo de las variables explicativas de
factor microeconémico (modelo 2). Este promedio del subsistema de la
banca universal permite captar los shocks temporales que afectan la
totalidad de los bancos. Considerando que en cada periodo de tiempo, un
shock afectaria por igual a todos los bancos, mientras que a lo largo del

tiempo los promedios varian. A continuacion se muestra la Funcién de

X.: Matriz con el promedio de cada variable explicativa .. en cada

periodo de tiempo.
u;.: Matriz con las perturbaciones estocasticas.

@, f5,8,v: Coeficientes de regresién parcial.

Con este modelo de regresién podemos analizar a través del coeficiente

o
L

como el comportamiento promedio de la banca universal para cada uno de
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los indicadores mostrados en las variables explicativas de factor
microeconémico afecta el spread. Es decir, a esto se le puede llamar impacto
o sensibilidad del subsistema de la banca universal agrupado o unificado
sobre el margen de intermediacion bancaria (Sz). Al mismo tiempo, a través

del coeficiente “5" podemos analizar como las desviaciones de cada banco

con respecto al subsistema bancario universal promedio afecta el spread. Se
puede concluir que el modelo 2 permitira un analisis agrupado y en diferencia
de las variables microeconémicas. Los resultados de las estimaciones de los
modelos 1 y 2, se muestran a continuacién (para ver los detalles de las

estimaciones de los modelos ver el anexo 4 y anexo 5):

Tabla 6. Coeficientes de regresion estimados de los modelos 1y 2.

Modelo 1. Modelo 2.
Indicador de Suficiencia Patrimonial (SP)
Totales 0.1424
Desviaciones del Promedio 0.0623 "
Promedio -0.7403
Indicador de la Calidad de la Cartera de Créditos (CC)
Totales 1.7433
@ Desviaciones del Promedio 1.5382
S Promedio 2.6917
E Indicador de Eficiencia o Gestion Administrativa (EA)
- Totales 0.1197
8 Desviaciones del Promedio 0.0268 "
g Promedio 0.3015 "
= Indicador de Rentabilidad (ROA)
2 Totales 0.3776
Desviaciones del Promedio 0.2948
Promedio 0.5806
Indicador de Liquidez (LD)
Totales |  -0.0058 *
Desviaciones del Promedio 0.0101
Promedio -0.2601
. Inflacién Anualizada (n) 0.2145 0.1596
g Incremento del Indice de Monetizacién (AIM%) -0.0220 -0.0366
'E‘ Incremento del indice de Concentracién Bancaria (AIHH%) -0.0408 -0.0169 "V
Variaci6n de la Tasa Pasiva (VTP) 0.0920 0.0975 "
Constante 2.1830 16.3039
(1) Nose rechaza la hipétesis de insignificancia individual al 5% (variable no relevante).
Coeficiente de Determinacion (R?) 0.7504 0.7674
Prueba Wald. Chi-Cuadrado (P-Valor) 0.0000 0.0000
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1. Esfimacion utilizando Minimos Cuadrados Generalizados Factibles (MCGF).

2. No se establecen condiciones a priori entre la heterogeneidad de S y las variables explicativas entre los
bancos. Modelos de regresion de efectos no especificos.

3. Elmodelo incluye una correccion por proceso autorregresivo de los residuos de orden 1.

4. Elmodelo incluye una correccién por heteroscedasticidad y autocorrelacién de los residuos entre los bancos.

5. Los residuos del modelo son estacionarios al 5% de significancia.

En ambos modelos de regresion estimados hay una buena bondad de ajuste
dado que los coeficientes de determinacion (R?) son de al menos 0.7504. En
consecuencia, lo anterior permite afirmar que las variables explicativas de los
modelos 1y 2 son en buena medida determinantes del comportamiento del
spread, al permitir explicar el 75% o mas de las variaciones del margen de
intermediacién financiera (S;) del subsistema de la banca universal en

Venezuela.

Por otro lado, se puede decir que hay un 25% de las variaciones del spread
que no pueden ser explicados por los modelos de regresion estudiados, es
decir, pueden ser adjudicados a la perturbacién estocastica (variables
relacionadas con S; que fueron omitidas en los modelos de regresién). Pero
los valores de los coeficientes de determinacién de los modelos de regresion
indican que la explicacién del comportamiento del spread a través de las
variables microeconémicas desagregadas (modelo 1) y variables
microeconémicas en promedio y dispersién (modelo 2) son pertinentes en

ambos casos.

Para comprobar si la informacion estadistica que aporta el modelo 2 es
significativamente mayor que la del modelo 1 (73 = &) se empleé la prueba F
de pérdida de bondad de ajuste’’, donde el modelo de regresion no
restringido (irrestricto) es el modelo 2 y el modelo de regresidn restringido es
el modelo 1. La hipotesis de igualdad en el aporte de informacién estadistica

(HO) es rechazada, por lo cual se debe acepta que R: = R;, sugiriendo que

7 Ver anexo 6.
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T

explicacion del spread (S2) a través de las variables microeconémicas en
promedio y dispersion (modelo 2) no puede ser ignorado ni descartado del

analisis de regresion.

Las perturbaciones estocasticas en los paneles de ambos modelos de
regresion son estacionarios (ruido blanco) segun las pruebas de raiz unitaria
de Levin-Lin-Chu'®>. En consecuencia, podemos afirmar que existe
cointegraciéon o equilibrio a largo plazo entre las variables del modelo de
regresion. Se descarta de esta manera la posibilidad que los modelos de
regresion estimados sean espurios.

Al estudiar cuales variables son relevantes en el modelo de regresion de
manera individual, podemos sefalar que en el modelo 1 sélo el indicador de
liquidez no aporta informacion relevante al spread a un nivel de significancia
del 5%. Por lo tanto, la disponibilidad de dinero que las instituciones
financieras del subsistema de banca universal tienen en un momento
determinado y su capacidad para atender retiros potenciales de fondos del
publico no tiene un impacto significativo en el spread bancario considerando
los altos niveles de liquidez, caracteristico de la economia venezolana.

Para el modelo 2 hay varias variables explicativas que no aportan
informacion relevante al spread (S:) a un nivel de significancia del 5%. Esto
quiere decir que el Indicador de Suficiencia Patrimonial (SP) en desviaciones,
el Indicador de Eficiencia o Gestién Administrativa (EA) promedio y en
desviaciones, el Indicador de Liguidez (LD) en desviaciones, junto con las
variables macroeconémicas Incremento del indice de Concentracion

Bancaria (AIHH%) y la Variacion de la Tasa Pasiva (VTP) no aportan

'® Para mayores detalles ver Anexo 4 y Anexo 5.
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informacion relevante al spread (S;) del subsistema de banca universal en

Venezuela.

Al analizar el modelo 2 se observa que 3 de las 6 variables no relevantes
individualmente miden las desviaciones, indicativo que para cada periodo “t’
no hay diferencia significativa entre los 13 bancos y su comportamiento
promedio para estas variables. También es notorio que la mitad de las
variables macroeconémicas que miden el riesgo sistémico no son relevantes
individualmente. Este resultado puede deberse a que la importancia de las
variables macroeconémicas disminuye cuando las  variables
microeconémicas por banco se miden de forma agrupada (promedio por

periodo) y en diferencia (desviaciones por periodo).

4.3.1 Andlisis de sensibilidad modelo 1.

La variable suficiencia patrimonial muestra tener en la regresién un signo
positivo y altamente significativo: al aumentar el indicador de suficiencia
patrimonial (SP) en 1%, el spread (S;) aumenta en promedio 0.1429%
manteniendo el resto de las variables explicativas constantes. Aporte
individual relevante del SP para explicar al S, a un nivel de significancia del
5%. Por lo tanto, existe una relacién positiva o directa con el margen de

intermediacion ya que existe un costo asociado al incremento del capital.

El indicador de riesgo de cartera juega un rol importante en la determinacién
del margen de intermediacién financiera y resulté ser la variable de mayor
impacto: al aumentar el indicador calidad de cartera de crédito (CC) en 1%, el
spread (Sz) aumenta en promedio 1.7433% manteniendo el resto de las
variables explicativas constantes. Aporte individual relevante del CC para
explicar al S; a un nivel de significancia del 5%. Por lo tanto, existe una

relacién positiva o directa con el margen de intermediacion financiera debido
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a una estrategia de cobertura contra el riesgo. De acuerdo a Zambrano, Vera
y Faust (2000) en el sistema financiero venezolano “el spread es un sintoma

de un elevado riesgo de cartera” (p.31)

La proporcion de los gastos de transformacion con respecto al activo
productivo bruto promedio resulta tener un impacto positivo estadisticamente
significativo sobre el spread: al aumentar el indicador de eficiencia o gestién
administrativa (EA) en 1%, el spread (S;) aumenta en promedio 0.1197%
manteniendo el resto de las variables explicativas constantes. Aporte
individual relevante del EA para explicar al S; a un nivel de significancia del
5%. Por lo tanto, existe una relacién positiva o directa con el margen de
intermediacion porque la ineficiencia en el manejo de los costos genera

mayor riesgo que se trata de compensar con mayores ganancias.

La variable rentabilidad mostré tener un impacto positivo sobre el spread. De
acuerdo con los resultados obtenidos, al aumentar el indicador de
rentabilidad (ROA) en 1%, el spread (S;) aumenta en promedio 0.3776%
manteniendo el resto de las variables explicativas constantes. Aporte
individual relevante del ROA para explicar al S; a un nivel de significancia del
5%. Por lo tanto, existe una relacién positiva o directa con el margen de
intermediacion para poder mantener en niveles altos las utilidades generadas

en el ejercicio de sus operaciones.

El coeficiente de la variable liquidez tiene un signo negativo pero no aporta
informacion relevante al spread (S;): al aumentar el indicador de liquidez (LD)
en 1%, el spread (S;) disminuye en promedio 0.0058% manteniendo el resto
de las variables explicativas constantes. Aporte individual no relevante del LD
para explicar al S; a un nivel de significancia del 5%. Por lo tanto, la

disponibilidad de dinero que la institucién financiera tiene en un momento
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determinado segun las evidencias muéstrales no tiene impacto alguno en el

spread, caracteristico de una economia de altos niveles de liquidez.

Las variables macroecondémicas resultaron significativas, en el caso
especifico de la inflacion presenta el resultado que teéricamente se esperaba
y dentro de este factor resulté la de mayor significacion: al aumentar la
inflacion anualizada (1r) en 1%, el spread (S,) aumenta en promedio 0.2145%
manteniendo el resto de las variables explicativas constantes. Aporte
individual relevante del T para explicar al S, a un nivel de significancia del
5%. Por lo tanto, existe una relacién positiva o directa con el margen de
intermediacion financiera porque en un escenario de aumento sostenido del
nivel de precios de bienes y servicios, los bancos aumentaran las tasas

activas nominales para tratar de mantener las tasas activas reales positivas.

El coeficiente del indicador de monetizacion tiene un signo negativo
estadisticamente significativo: al aumentar el indice de monetizacion (AIM%)
en 1%, el spread (S;) disminuye en promedio 0.0220% manteniendo el resto
de las variables explicativas constantes. Aporte individual relevante del AIM%
para explicar al S; a un nivel de significancia del 5%. Por lo tanto, existe una
relacion negativa o inversa con el margen la intermediacion financiera porque
cuando los bancos presentan una contraccion en la cantidad de fondos para
poder colocar, cobrardn mas a sus prestatarios para tratar de recuperarse

ante la escasez de fondos para poder colocar.

El indice de concentracién bancaria muestra tener en la regresion un signo
negativo y altamente significativo: al aumentar el indice de concentracién
bancaria (AIHH%) en 1%, el spread (S;) disminuye en promedio 0.0408%
manteniendo el resto de las variables explicativas constantes. Aporte
individual relevante del AIHH% para explicar al S, a un nivel de significancia

del 5%. Por lo tanto, existe una relacién negativa o inversa con el margen de
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intermediacion financiera porque al estar en una economia en transicién
como la venezolana, una mayor concentracién resultara en un manejo mas
eficiente de sus operaciones y los resultados de los cambios en la estructura

de la banca puede no haberse evidenciado a la fecha.

Por otra parte, el coeficiente de la variable de volatilidad de la tasa pasiva
tiene un signo positivo, donde al aumentar la variacion estimada (GARCH) de
la tasa pasiva (VTP) en 1%, el spread (S;) aumenta en promedio 0.0920%
manteniendo el resto de las variables explicativas constantes. Aporte
individual relevante del VTP para explicar al S, a un nivel de significancia del
5%. Por lo tanto, existe una relaciéon positiva o directa con el margen de
intermediacion financiera debido a que la volatilidad macroeconémica
representa un riesgo sistémico, el cual es transferido al diferencial de tasas
de interés.

4.3.2 Analisis de sensibilidad modelo 2.

El indicador caiic2d de cartera de crédito y el indicador de rentabilidad, dan
un resultado consistente con lo que dice la teoria econdémica, al aumentar en
1% las dispersiones de estas variables de manera individual, generan un
aumento significativo de 1.5382 y 0.2948 en promedio respectivamente sobre

el margen de intermediacion financiera.

El indicador de suficiencia patrimonial y el indicador liquidez, al aumentar en
1% los promedios de estas variables de manera individual, generan una
disminucion significativa de 0.7403 y 0.2601 en promedio respectivamente
sobre el margen de intermediacién financiera. Mientras que el Indicador
calidad de cartera de crédito y el indicador de rentabilidad de manera
individual, generan un aumento significativo de 2.6917 y 0.5806 en promedio

respectivamente sobre el spread bancario.
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La inflacion anualizada, al aumentar esta variable en 1%, el spread (S2)
aumenta en promedio 0.1596%. Al igual que el modelo 1 existe una relaciéon
positiva o directa con el margen de intermediacion financiera porque en un
escenario de aumento del nivel de precios de bienes y servicios los bancos
aumentaran las tasas activas nominales para tratar de mantener las tasas

activas reales positivas.

El indice de monetizacién, como en el modelo 1, también da un resultado
consistente con la intuicién econémica ya que muestra una relacion negativa
o inversa con el margen la intermediacion financiera porque cuando los
bancos presentan una contraccion en la cantidad de fondos para poder
colocar, cobraran mas a sus prestatarios para cubrir la falta de recursos en el
mercado y ampliando el diferencial de tasas de interés. Por lo tanto, al
disminuir en 1% el indice de monetizacion, el spread (Sz) aumentara en
promedio 0.0366%. El resto de las variables a un nivel de significancia del
5% no aportan informacion relevante al spread en el modelo 2.

Es importante mencionar que para las variables explicativas significativas
individualmente en ambos modelos, las variables en promedio del modelo 2
coinciden en signo con las variables en el modelo 1. Esto nos permite decir
que el efecto de las variables microeconémicas relevantes tiene la misma
relacion con los bancos desagregados (datos de panel - modelo 1) o en
promedio (bancos agrupados — modelo 2). También es notorio sefalar que la
Unica variable microeconémica que no es significativa individuaimente en
promedio (Indicador de Eficiencia o Gestion Administrativa) era logico
esperar que no fuera significativa individualmente en dispersion debido a que

depende de la anterior.
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Funciones de regresion poblacional 3 y 4.

Para indagar si la estratificacion del subsistema de la banca universal
agrupados segun el nivel de captaciones del publico resulta relevante para
explicar el comportamiento de la heterogeneidad del spread bancario (S,), se
propone estimar un modelo de regresién asumiendo efectos fijos. Por lo
tanto, partiendo de la hipotesis que los bancos por estrato: grande, mediano
y pequeno, tienen efectos fijos sobre la heterogeneidad del spread. Se
muestra a continuaciéon en la tabla 7, la clasificacién de los bancos de la
muestra segun el nivel de captaciones del publico con respecto a las

captaciones totales del sistema, también llamado cuota de mercado.

Tabla 7. Clasificacion de los bancos por estrato segun las captaciones

Captaciones Totales
Estrato Banco Promedio
(2003 - 2011)

Banesco 15.47%
R Venezuela 15.12%
Mercantil 13.73%
Provincial 12.82%
BOD 6.54%
Exterior 4.15%
L Bancaribe 3.91%
PSS Corpbanca 2.72%
BFC 2.51%
Venezolano de Crédito 2.11%
Citibank 0.97%
Pequefio Sofitasa 0.94%
Del Sur 0.90%

Fuente: SUDEBAN y célculos propios.

En el estrato grande se ubican aquellos bancos cuyo porcentaje de
captaciones del publico es superior al 10%; pertenecen al estrato mediano

las instituciones bancarias con una cuota de mercado superior al 1% pero
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inferior al 10% y se agrupan en el estrato pequefio aquellas entidades con
una cuota de mercado por debajo del 1%

Grafico 15. Evolucion del spread (S;) segun estrato
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Grafico 16. Diagrama de caja del spread (S;) por estrato
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En las graficas anteriores podemos observar que el margen de
intermediacion financiera es mayor en el estrato de bancos pequefos con
una fuerte tendencia hacia los valores superiores (asimetria positiva). Para el
estrato de bancos medianos que a pesar de estar formado por el mayor
numero de bancos con 6 entidades es el que muestra menor dispersion
aungue su comportamiento promedio es muy parecido al estrato de bancos
grandes. A medida que el tiempo pasa la diferencia entre los tres estratos es

cada vez menor.

La pregunta que debemos responder de manera objetiva es si esta diferencia
del comportamiento del spread (S;) que asumiremos como heterogeneidad
no observable del subsistema de banca universal en Venezuela es atribuible
a las variables explicativas del modelo de regresién o simplemente es una

diferencia atribuible al error de muestreo.

En la siguiente tabla se muestra un resumen de la estimacion del margen de
intermediacion financiera (Sz) en donde los individuos son los estratos
agrupando los bancos segun su tamafio de los depositos, segun la
Superintendencia de Instituciones del Sector Bancario y suponiendo que la
heterogeneidad no observable en la variable objetivo es atribuible a las
variables explicativas del modelo de regresién (Modelo de Efectos Fijos)'®.

19 5
Los detalles de los modelos estimados se muestran en los Anexos 7 y 8.
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Tabla 8. Coeficientes de regresion estimados de los modelos 3 y 4

Modelo 3. Modelo 4.
Indicador de Suficiencia Patrimonial (SP)
Totales |  -0.3675 "
Desviaciones del Promedio -0.4246 "
Promedio -0.9029
Indicador de la Calidad de la Cartera de Créditos (CC)
Totales 0.8793
“ Desviaciones del Promedio 0.6778
§ Promedio 1.6665
E Indicador de Eficiencia o Gestion Administrativa (EA)
e Totales 0.3595
8 Desviaciones del Promedio -0.0316 "
§ Promedio 0.2551 "
i Indicador de Rentabilidad (ROA)
= Totales 0.6453
Desviaciones del Promedio 0.6955
Promedio 0.2956 ")
Indicador de Liquidez (LD)
Totales -0.0957
Desviaciones del Promedio 0.0255
Promedio -0.3323
.| Inflacién Anualizada () 0.1537 0.1026 "
g Incremento del indice de Monetizacién (AIM%) -0.0213 -0.0346
"E“ Incremento del indice de Concentracién Bancaria (AIHH%) -0.0061 " -0.0072 "
Variacion de la Tasa Pasiva (VTP) 0.2081 0.2336
P CONSTANTE 7.1452 20.9301
5 © | A Constante Estrato Grande -0.2495 -0.7467
£ 2] AConstante Estrato Mediano -0.5892 -1.0442
= A Constante Estrato Pequefio 0.8387 1.7910
(1) No se rechaza la hipétesis de insignificancia individual al 5% (variable no relevante)
Coeficiente de Determinacién R™:
Variacién en el tiempo (within) 0.6088 0.6818
Variacién entre los bancos (between) 0.9868 0.9865
Variacion global 0.8572 0.8612
Correlacion (. X ) 0.2632 0.2422
Desviacidn Estandar de los Residuos:
En el tiempo (within) - zi&;.) 1.9028 1.8388
Entre los bancos (between) - (1,1 0.5164 1.2900
Fraccidn de la Variacion entre los bancos (2) 0.0686 0.3298
Prueba de Significacién de Efectos Fijos 0.6405 0.2644
Ho! &; = &; = &y = 0 (P-Valor)

Estimacion utilizando Minimos Cuadrados Generalizados Factibles (MCGF).

Se establecen efectos fijos entre la heterogeneidad de S, y las variables explicativas entre los bancos.
El modelo incluye una correccién por un proceso autorregresivo de los residuos de orden 1.

Los residuos del modelo son estacionarios al 5% de significancia.

N e
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En la prueba de significacién de los Efectos Fijos (Ho: @y = @, = @, = 0), la
hipétesis nula no puede ser rechazada (P-Valor > a). Por lo tanto, se puede
concluir que los efectos fijos de los estratos para explicar el comportamiento
la heterogeneidad de la brecha de intermediacién financiera (S2) del
subsistema de banca universal en Venezuela no es significativa en el periodo
comprendido entre 2003T; y 2011T..

Lo anterior permite sugerir que las caracteristicas especificas de cada
estrato, recogidas en las constantes individuales por estratos (intercepto), al
considerarlas simultaneamente no son relevantes para determinar el spread.
En consecuencia, se puede concluir que la estratificacion de la banca
universal en Venezuela no aporta informacién estadistica relevante al modelo
de regresion al considerar que los bancos tienen efectos fijos sobre el
margen de intermediacién financiera (S,).
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CONCLUSIONES Y RECOMENDACIONES

El margen de intermediacién financiera es un indicar de la eficiencia de la
actividad bancaria, con la cual se intermedian los fondos captados hacia el
otorgamiento de crédito e inversiones, que determinan el crecimiento de
largo plazo de una economia. Las instituciones financieras tienen el riesgo de
sufrir un descalce en momentos de un alta demanda de créditos o
insuficiente oferta de depésitos, que obedece a la diferencia en los plazos de
contratacion entre los fondos que se captan y prestan. Por lo tanto, puede
ocurrir que la tasa de interés no sea constante en el tiempo y resulte
necesario identificar las variables que permitan promover una reduccion del
margen de intermediacion financiera, sin que esto puedo generar
distorsiones en el sistema financiero que puedan afectar negativamente la

economia.

El margen de intermediacion financiera en el subsistema de la banca
universal en Venezuela, muestra un comportamiento heterogéneo entre los
bancos, esto quiere decir que la dispersién en el coeficiente de variacién del
spread en el tiempo para cada banco y entre los bancos por periodo tiene un
comportamiento bien diferenciado, lo que sugiere que no existe colusiéon en
el sistema financiero para fijar precios y lo que permite concluir que su
estimacién a través de modelos de regresion basados en data de panel es
pertinente para poder captar la influencia de cada individuo en el

comportamiento de la variable objetivo.

El sistema financiero venezolano ha sufrido una serie de modificaciones
tanto en su estructura, como en su comportamiento y la actividad bancaria se
encuentra bastante regulada, ya que las tasas de interés son fijados de

manera directa por el Banco Central de Venezuela, lo que tiene una
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influencia directa sobre la oferta y demanda de crédito en la economia. A
pesar que el Banco Central de Venezuela decide regular el sistema bancario,
al establecer topes maximos y minimos a las tasas de interés activas y
pasivas, asi como fijar las comisiones bancarias, esto no genera inestabilidad
en las estimaciones de los modelos de regresion. La consecuencia directa de
estas medidas sobre el spread es disminuir notablemente la variabilidad
entre los bancos porque se estrecha la brecha de intermediacion financiera,
pero su tendencia promedio no cambia de manera relevante y existe un
comportamiento comun entre los bancos basado en la fuerte tendencia hacia
los valores de S, superiores (asimetria positiva) con presencia significativa
de valores atipicos altos a lo largo del periodo. Por lo tanto, a pesar del
control en el sistema bancario, no hay un cambio estructural significativo en

el margen de intermediacién financiera que afecte el analisis de regresion.

Las variables que representan el comportamiento interno del subsistema de
la banca universal (factor microeconémico) como la suficiencia patrimonial, la
calidad de cartera de crédito, la eficiencia o gestibn administrativa, la
rentabilidad y la liquidez, junto con las variables que representan los factores
que rodean y afectan el comportamiento del subsistema de la banca
universal (factor macroeconémico) como la inflacién, la monetizacién, la
concentracién bancaria y la variacion de la tasa pasiva representan los
determinantes del margen de intermediacién financiera del subsistema, al
permitir explicar de manera simultanea el 75.04% de las variaciones del
spread bancario en Venezuela para el periodo comprendido entre el primer
trimestre del afio 2003 hasta el cuarto trimestre del afio 2011.

A partir de los resultados obtenidos, se puede concluir que la evolucién del
margen de intermediacién financiera depende de un conjunto de variables,
tanto microeconémicas como macroeconémicas, donde aumentos en la

suficiencia patrimonial, calidad de cartera de crédito, eficiencia o gestién
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administrativa, rentabilidad, inflacién y variaciéon de la tasa pasiva, generan
incrementos significativos (relaciéon directo o positiva) sobre el spread.
Mientras que el aumento del incremento de la monetizacién y de la
concentracion bancaria generan disminuciones significativas (relacién

indirecta) sobre el spread.

En el presente estudio, resultdé particularmente significativo por su alto
impacto la calidad de la cartera de crédito (CC) y tiene una correlacién
positiva, éste indicador es clave para analizar el desempefio de las
instituciones dedicadas a la intermediacion de fondos, especificamente, en lo
que se refiere al riesgo crediticio, su existencia refleja una situaciéon
complicada para las entidades bancarias al reducir los ingresos financieros,
lo que se traduce en un incremento de la tasa de interés activa implicita, vy,
por consiguiente, del margen de intermediacién financiera. Adicionalmente, le
genera un gasto a las entidades bancarias, debido a la provision que deben
constituir y deducir de sus ingresos, representa un costo el cual se traslada al
spread bancario. Por tal motivo, los entes encargados de la regulacion y
supervision deben realizar evaluaciones continuas de este indicador, a fin de

preservar el sano desenvolvimiento del sistema bancario.

Por otra parte, en relaciéon a las variables macroeconémicas se encontroé que
todas contribuyen como determinantes del margen de intermediacion
financiera y en el caso especifico de la tasas de inflacién anualizada resultd
la de mayor significacion, aumentos en la tasa de inflacion generan
aumentos en la demanda de servicios de intermediacion, hay una preferencia
en los agentes econémicos de pasar de activos liquidos a activos menos
liquidos que les permita obtener un mayor interés de forma de contrarrestar
los efectos de la inflacién. Sin embargo, existe en el mercado una tendencia

por los depésitos en cuenta corriente con lo cual al subir la inflacién genera

una rentabilidad mas alta y en la medida que la tasa de inflacién aumente los
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bancos elevaran las tasas de interés activas nominales al tope maximo
permitido, para mantener tasas de interés activas reales positivas en sus
actividades, lo que genera un efecto positivo (relacién directa) sobre el

margen de intermediacion financiera.

La estratificacion del subsistema de la banca universal segun el tamario de
los depodsitos (grande — mediano — pequefio) para determinar si el
comportamiento de la heterogeneidad del spread (S;) puede ser explicada
por el tamafo de los bancos asumiendo efectos fijos como hipdtesis es
rechazada porque los estratos no aportan informacién relevante a la
heterogeneidad del margen de intermediacién financiera del subsistema de la
banca universal en Venezuela para el periodo de estudio (insignificancia de
los efectos fijos por estrato).

Finalmente, el sistema financiero venezolano se encuentra en un periodo de
transformacion estructural y los resultados de los cambios en la composicion
del sistema tardan en evidenciarse, por lo que hay que interpretar estos
resultados con cautela y esperar que la nueva estructura bancaria vaya
ajustandose a la nueva vision del sector, la cual contempla dos subsistemas:
bancos universales e instituciones microfinancieras. Los entes de supervision
bancaria estan buscando una estructura mas competitiva, lo cual afecta la
actual operativa del sistema bancario, al establecer que el sector bancario
queda conformado bajo sélo dos figuras juridicas, con la finalidad de
favorecer una asignacién de recursos mas eficiente, dar igualdad de
oportunidades en productos y asi fomentar el crecimiento de largo plazo,
considerando el rol fundamental que tiene el sector en el funcionamiento de
la economia a través de la intermediacién de los fondos de ahorro e
inversion.
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ANEXO 1

Metodologia para calcular los indices anualizados en base a saldos

promedios:

En los indicadores se comparan cuentas reales (CR) que representan

bienes, derechos u obligaciones,

con cuentas nominales (CN) que

representa los egresos e ingresos de la institucion financiera, las primeras se

toman en base al saldo promedio y las segundas se anualizan.

La forma de calcular el saldo promedio de las cuentas reales para cada

trimestre del afo, fue de la siguiente manera:

Primer Trimestre:

C.R.Dic,_4+C.R.Ene+C.R.Feb +C.R.Mar

b

A
b 4

Segundo Trimestre:

o
el

C.R.Dic,_4+ C.R.Ene + -

+ C.R.Jun

7

Tercer Trimestre:

o
=}

C.R.Dic,_y+C.R.Ene + -

-+ C.R.Sep

10

Cuarto Trimestre:

— C.R.Dic,_y+C.R.Ene +--

+C. R.Dic,

iy
2

13
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Donde:
Dici.4+= Diciembre del afio anterior
Dic= Diciembre del afio en curso

La forma de anualizar las cuentas nominales para cada trimestre del afio, fue

de la siguiente manera:

Primer Trimestre: CN al cierre de Marzo * 4

Segundo Trimestre: CN al cierre de Junio * 2

Tercer Trimestre: CN al cierre de Junio + CN al cierre de Septiembre * 2
Cuarto Trimestre: CN al cierre de Junio + CN al cierre de Diciembre
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Estimacion de la variabilidad de |a tasa pasiva a través de GARCH

Segun el correlograma la Tasa Pasiva se puede modelar segun un AR(2).

ANEXO 2

Tasade interés Pasiva

20
18 '5
f ﬂ | i‘\ /
18+ 4 | L4 /)
i J } IErg e
’] ¥ 1;\ !l !J o e
14+ A
¥y {
e {
124 \\ J
ol Fal
194 T L o
T
2003 2004 2005 2006 2007 2008 2008 2010 200
Date: 08/03/13 Time: 0Z2:40
Sample: 2003Q1 201104
Included cbservations: 35
Autocorrelation Partial Comrelation AC FAC Q-Stat Prob
1 0626 0626 15333 0.000
2 0623 0380 30950 0.000
2 0482 0005 0.000
4 0.307 -0.226 0.000
5 0200 0.117 453 £.000
8 0120 9038 47 2.000
7 -0.080 -0225 7 0.000
8 -0.157 0155 0.000
§ -0.242 -0025 0.000
18 -0.312 -0.003 0.000
11 -0.375 -0.134 3 0.000
12 -0.355 -0.010 0.000
12 -0.387 -0.008 0.000
14 -0.354 -0.035 0.000
15 -0.340 -0.107 0.000
16 -0.314 -0.069 10251 0.000

TP, =py TP 1+ poTP 2+ u,

u, =02, 2, ~ N0,1)

b4

Se asume que las variaciones de la Tasa Pasiva se comportan segin un

GARCH(1,1).

g =@y tau;_ y+a0. +e;
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Estimacion del modelo:

Dependent Variable: TIP

Hethod: ML - ARCH {Marquardt; - Normal distribution

Date: 06/03113 Time: 03:06

Sampile: 2003Q1 201104

Included cbsenvations: 356

Convergence achieved after 22 iterations

Presample variance: backcast (parameter = 0.7} 8

Varianza Estimada de la Tasa Pasiva
GARCH{1,1).

GARCH = C(2} + C(3*RESID(-1)°2 + C{4 " GARCH{-1}

Variable Coefficient  Std. Ermor  z-Stalistic Frab. 244 A
ER(Z; 0.978217 0.018480 52.90526 0.0000 |
variance Equation 204
3101083 4.143433 7.484320 0.0000 | .,\ .
RESID(-1} 0547852 0137064 3997054  0.0001 164 A \ /\\[ A
GARCHi-13 -0.09732¢ 0006894 -1448753  0.0000 \/ ‘.‘ N
N
R-squared 0.339742 Hean dependent var 13.64722 124 i
Adjusted R-squared 0339742 S.C. dependentvar 2492303 R .[
3.E. of regression 2884875  akaike info criterion 4903445 . L
Sum squared resid 2912876 Schwarz criterian £.079392
Log likelihood -84.26202 Hannan-Quinn criter 4964858 o
Durbin-%atson stat 1.053245 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2006 2010 2011
Inverted AR Roots 99 -89

&7 =31.0108 + 0.5479u;_, — 0.997307,
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ANEXO 3

Al contrastar las siguientes hipotesis:

Ho: of = 65 = ¢f = - = ¢ = o (homogeneidad entre bancos)

-
3

Hi: no todos los ¢ son iguales (heterogeneidad entre bancos)

Si Ho es verdadera, la magnitud 5: =- o

estimador insesgado de ¢°

Se calcula el estadistico:

RN {[Z“‘ - 1)]Logs3 = ) (n,~ 1)Log n“s_fl}
4

Se divide el estadistico A por el factor de correccién:

e [Z = - ]
- 3k-1) n,—1 Xn.-1)

Banco S5 m—1 e 2. Logl~ :.L;E ':”-'1'555%
BANCARIBE 1 814.3625 35 0.0286 23.2675 1.3667 47.8362
BANESCO 2 1367.1672 35 0.0286 39.0619 1.5918 55.7114
BFC 3 2109.4791 35 0.0286 60.2708 1.7801 62.3038
BOD 4 322.3884 35 0.0286 9.2111 0.9643 33.7509
CITIBANK 5 1963.0175 35 0.0286 56.0862 1.7489 61.2100
CORPBANCA 6 762.4955 35 0.0286 21.7856 1.3382 46.8359
DEL SUR 4 5435.8381 35 0.0286 155.3097 2.1912 76.6919
EXTERIOR 8 400.7159 35 0.0286 11.4490 1.0588 37.0569
MERCANTIL 9 1210.1451 35 0.0286 34.5756 1.5388 53.8569
PROVINCIAL 10 1646.8845 35 0.0286 47.0538 1.6726 58.5408
SOFITASA 11 3111.9851 35 0.0286 88.9139 1.9450 68.2139
VENEZUELA 12 1122.3919 35 0.0286 32.0683 1.5061 52.7127
VNZ DE CREDITO 13 868.3614 35 0.0286 24.8103 1.3946 48.8121
] nS? ;) {n,— 1) S- : s s T" - Dlogl 5L ]
SUMAS = o —n -1 Vi i —1)
21135.232 455 0.3714 - - 703.5335
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InS? 211352322
Yin;—1)~ 455

Loy

= 46,4511

3

A = 2.3026(455L0g46.4511 — 703.5335) = 126.5271

C=1 L [o3714 1]~10103
TP T R

El estadistico A/C es una variable aleatoria x° con k-1 grados de libertad.

A BSOS o
-_—=—=125.,2372 ~ £
C - 10103 Xi2

Calculando el P-Valor del estadistico de contraste tenemos:
P —Valor = P(x%, 2 125.2372) = 5.5556 x 10~

X12

5,5556x1G2 "

0 125.2372

A un nivel de significancia del 5% se rechaza Hy y por lo tanto, se acepta H;
(P-Valor < a). Hay evidencias estadisticas suficientes para afirmar que entre
los 13 bancos la varianza no es constante. En consecuencia hay un
comportamiento heterogéneo en las dispersiones del valor de S..
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ANEXO 4

Prueba de heteroscedasticidad

. xttest3

Modified Wald test for groupwise hetercskedasticity
in cross-sectional time-series FGLS regression model

HO: sigma(i)*2 = sigma”~2 for all i

chiz (13) = 1652 .73
Frob>chi2 = 0.0000

A un nivel de significancia del 5% se rechaza la hipotesis de
homoscedasticidad (P-Valor < a). Por lo tanto, existe heteroscedasticidad. El
modelo de regresion debe ser estimado controlando el problema de
heteroscedasticidad.

Prueba de autocorrelacion

. Xtserial s2 SP CC EA ROA LD INF I IM I IHH VTP

Wooldridge test for autoccerrelation in panel data
HO: no first-order autocorrelation
Bl 3, 12y = 23.372
Preb > F = 0.0004

A un nivel de significancia del 5% se rechaza la hipétesis nula de no
autocorrelacion en las perturbaciones (P-Valor < a). Por lo tanto, existe
autocorrelacion. El modelo de regresion debe ser estimado controlando el
problema de autocorrelacién presente en las perturbaciones.
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Prueba de autocorrelaciéon contemporanea

Correlaticrn matrix of residuala:

__ el _e2 _e3 - _es _e6 _e7 __=8 _e° _eld
_ =i 1.0000
_ ez 0.7134 1.0000
_e3 0.7414 0.7887 1.0000
_e4 0.8180 0.8949 0.B668 1.0000
_=e5§ 0.5884 0.4401 0.4372 0.4001 1.0000
_ &b 0.2037 0.4026 0.4613 0.3547 D.2572 1.0000
By 0.6596 0.7895 0.7151 0.7973 0.3180 0.4225 1.0000
__ et -0.0643 -0.0680 0.0314 -0.0510 -0.2676 0.2078 0.1140 1.0000
__ e -0.2569 -0.3866 -0.2319 -0.4165 -0.0568 0.2115 -0.1205 0.2060 1.0000
_=id 0.0812 0.2422 0.3931 0.2321 -0.2153 0.5628 0.3758 0.2069 0.0811 1.0000
- BEY 0.3653 0.1454 0.4272 0.2688 0.1264 0.4343 0.3138 0.5987 0.4223 0.2855
IS -D.3354 -0.2224 -0.2123 -0.3107 0.0286 0.2998 -0.0613 0.4428 0.7003 0.0802
_ =iz 0.3338 0.3529 0.3841 0.5314 ©0.0981 0.3680 0.3657 0.3112 -D.1788 0.077%
_ eii _ei2 _el3
__eii 1.0000
_e.'.2 0.3951 1.0000
_ ei3 0.3039 -0.0234 1.0000
Breusch-FPagan LM test of independence: chi2(78) = 471.844, Pr = 0.00C0

Based on 36 complete cbservations

A un nivel de significancia del 5% se rechaza la hipétesis nula de no
autocorrelacién contemporanea en las perturbaciones (P-Valor < a). Por lo
tanto, existe autocorrelacion contemporanea. El modelo de regresion debe
ser estimado controlando el problema de autocorrelacion contemporanea

presente en las perturbaciones.
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Estimacion del modelo 1.

60

40

20

Cross—sectional time-series FGL

Coefficients:

regression

generalized least sguares

Panels: heteroskedastic with cross-sectional correlation
Correlation: panel-specific AR(1)
Eatimated covariances = 91 Number of obs 468
Estimated autocorrelations = 13 Number of groups 13
Estimated coefficients = i0 Time periods 36
Wald chi2 (9) 2209.79
Prob > chi2 0.0000
a2 Coef. Std, Err, z P>|z| [95% Conf. Interval]
SP .1424271 .0363656 3.92 0.000 .0711519 .2137024
cC 1.743301 .0742279 23.49 0.000 1.597817 1.888785
En .1197457 .0232385 5.18 0.000 .074199 .1652924
ROA .3775938 .0420535 8.98 0.000 .2951705 .4600172
LD -.0057688 .0114606 -0.50 0.615 -.0282312 .0166936
INF .2145269 .0240043 B.94 0.000 .167475%4 .2615744
I ™ -.0219882 .0057052 -3.85 0.000 -.0331702 -.0108062
I_IHH -.040754 .0163766 -2.49 0.013 -.0728915 -.0086965
VIP .0920073 .0465214 1.98 0.048 .0008271 .1831876
_cons 2.183035 . 6007972 3.63 0.000 1.005495 3.360576
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Prueba de raiz unitaria en las perturbaciones

Levin-Lin-Chu unit-root test for Brroril

Ho: Panels contain unit roots Number of panels = 13
Ha: Panels are staticnary Humber of periods = 36
LR paramecer: Common Asymprtotics: N/T -> 0
Fanel mearns: Included

Time trend: Not included

ADF regressions: 1 lag

LR variance: Bartlett kernel, 10.00 lags average (chosen by LLC)
Statistic p-value

Unadiuscted t© -12.4622

Adjusted t= -7.1978 0.0000

A un nivel de significancia del 5% se rechaza la hipétesis de presencia de
raices unitarias en las unidades transversales (bancos) en las perturbaciones
(P-Valor < a). Por lo tanto, las perturbaciones del modelo 1 son estacionarias
(ruido blanco) y en consecuencia existe cointegraciéon en el modelo de
regresion.
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ANEXO 5
Prueba de heteroscedasticidad

. Xttest3

Modified Wald test for groupwise heteroskedasticity
in cross-sectioconal time-series FGLS regression model

HO: sigma(i)”*2 = sigma”2 for all i

chiZ (13} = 3056.62
Prob>chi2 = 0.0000

A un nivel de significancia del 5% se rechaza la hipotesis nula de
homoscedasticidad (P-Valor < a). Por lo tanto, existe heteroscedasticidad. El
modelo de regresion debe ser estimado controlando el problema de
heteroscedasticidad.

Prueba de autocorrelacion

Wooldridge test for autocorrelation in panel data
HO: no first-order autocorrelation
Fl &, 12) = B8.370e+08
Prob > F = 0.0000

A un nivel de significancia del 5% se rechaza la hipétesis nula de no
autocorrelacién en las perturbaciones (P-Valor < a). Por lo tanto, existe
autocorrelacién. El modelo de regresién debe ser estimado controlando el
problema de autocorrelaciéon presente en las perturbaciones.
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Prueba de autocorrelacion contemporéanea

. xtiest2

Cozrrelation matrix

_ el
_ei  1.0000
=2  0.6353

_ =% 0.6573
_ed 0.7754
_ &5  0.4757
_ =6 -0.1472
_e7  0.5107
ez -0.2780
=% -0.353%
__eid -0.1199

__eil  0.1670
__e12 -0.4809
_ei3  0.2361

_eld
eil i.0000
ei2 0.2674
eli3 0.1631

OO0 00+

-0
-0

of residuals:

=2

.0ooo
. 6496
.8444
. 3450
.0243
. 6234
.2811
=0.
.0816
.1403
-g.
.3024

4811

3657

el2

1
0.

oooe
0351

1

3]

0

&3

.0coo0
0.

8028

-2149
-0.
0.
=B.
-0.
-1637
0.
-0.
0.

10985
5493
1736
3733

3104
4354
2422

el3

1.

Q0000

1.
0.
-0.
0.
-0.
-0,
-0.
0.
-0.
0.

[slafels)
2250
1247
6606
1987
5464
0064
1155
4787
4443

-0

-0

.0000
.3260
.1188
-4120
.0348
-0.
.1769
.0741
.1508

4634

Breusch-Fagan LM test of independence: chi2 (78} =

Based on 36 complete ckbservations

0000000 K

eb

.0000
.0559
.0596
.4599
.0322
.0995
.4051
. 3686

374.013,

Pr

.0000
.0544
.2091
.3951
.1070
.2626
.1812

0000 0K

= 0.0000

.0000
1412
1246
.4503
.3626
.3261

0000 M

-0800
.0489
.3230
. 7648
.1399

1.0000
0.29983
-0.1288
-0.1793

A un nivel de significancia del 5% se rechaza la hipétesis nula de no

autocorrelacion contemporanea en las perturbaciones (P-Valor < a). Por lo

tanto, existe autocorrelacion contemporanea. El modelo de regresion debe

ser estimado controlando el problema de autocorrelacién contemporanea

presente en las perturbaciones.
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Estimacion del modelo 2

Cross-sectional time-series FELS regression

Coefficients: generalized least sguares

Panels: heteroskedastic with cross-sectional correlation
Correlation: panel-specific AR(1)
Estimated covariances = 91 Number of obs = 468
Escimated autocorrelations = 13 Number of groups = 13
Estimated coefficients - 15 Time periods = 36
Wald chi? (14) - 2460.35
Prob > chi2 = 0.0000
az Coef. Std. Erx. z B>|z| [95% Conf. Interval]
PromSP -.7403479 .1703036 -4.35 0.000 -1.074137 -.406559
PromCC 2.691746 .312432 B.62 0.000 2.079391 3.304102
PromEA .3014695 .1936965 1.56 0.120 -.0781688 .6811078
PromROA . 5806093 .158048 2.93 0.003 .1924423 .9687763
PromLD -.2601407 .0807461 -3.22 0.001 -.4184002 -.1018811
difesp .0623281 .0417017 1.49 0.135 -.0194058 .1440619
difecc 1.538248 .0680161 22.62 0.000 1.404939 1.671557
difeea .0268071 .0267941 1.00 0.317 -.0257084 .0793226
diferca .2948023 .0464753 6.34 0.000 .2037125 .3858921
difeld .0101425 .0110732 0.92 0.360 -.0115606 .0318455
INF .1596397 .0348514 4.58 0.000 .0913322 .2275472
I_IM -.0365831 .0081479 -4.49 0.000 -.0525527 -.0206135
I_IHH -.0168952 .018481 -0.91 0.361 -.0531173 .0193269
VIP .0974535 .0544024 1.79 0.073 -.0091732 .2040801
_cons 16.30393 3.560672 4.58 0.000 9.32514 23.28272
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Prueba de raiz unitaria en las perturbaciones

Levin-Lin-Chu unit-rcot test for Errorl

Ho: Panels contain unit roots Number cf panels = 23
Ha: Panels are staticnary Number of periocds = 36
AR parameter: Common Asymptotics: N/T -> 0
Panel means: Included

Time trend: Not included

ADF regression=: 1 lag

LR wvariance: Bartlett kernel, 10.00 lags average (chosen by LLC)
Statiatic p-value

Unadjusted t© -11.2604

Adjusced c* -5.6067 0.0000

A un nivel de significancia del 5% se rechaza la hipétesis nula de presencia
de raices unitarias en las unidades transversales (bancos) en las
perturbaciones (P-Valor < a). Por lo tanto, las perturbaciones del modelo 2
son estacionarias (ruido blanco) y en consecuencia existe cointegracion en el
modelo de regresion.
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ANEXO 6

Al contrastar las siguientes hipétesis:

Ho: No hay diferencias (los modelos de regresién tienen el mismo aporte de

=

informacion (R = R3)).
H,: Si hay diferencias (el modelo 2 aporta mayor informacion que el modelo 1
(R} < R)).

Si Hy es verdadera, el estadistico de contraste seria:

_ (RXp—RE)/(kxR—kR)

{ 5 % oar 4 i Fk?\:}z—k;{.?:—kxq
1-Ryg!/In=kypi i ™

Donde:
B = 07729
R: = 0.7565
kyr =15 (Numero de coeficientes estimados en modelo 2).

kg =10 (Numero de coeficientes estimados en modelo 1).
n =468

Se calcula el estadistico:
- {0.7729 — 0.7565) /(15— 10}
T {1 -07729) /(468 — 15)

= 65427 ~

n?
alx
o
L)

Calculando el P-Valor del estadistico de contraste tenemos:
P —Vaior = P(F.43 = 6.5427) = 6.8425 x 107°
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N

5.8425x10°

0 6.5427

A un nivel de significancia del 5% se rechaza Hy y se acepta H4 (P-Valor
< 0). Hay evidencias estadisticas suficientes para afirmar que hay diferencias
significativas en el aporte de informacién estadistica entre los modelos de
regresion. En consecuencia, el modelo 2 (no restringido) aporta mayor
informacion estadistica al spread (Sz) en Venezuela que el modelo 1
(restringido).
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Estimacién del modelo 3

ANEXO 7

, Xtregar s2 SP CC EA ROA LD INF I _IM I IHH VTP, fe

FE (within) regressicr with AR(1) disturbances Number of cbs = 105

Group variable: banco Number of groups - 3

R-2q: within = 0.6088 Cbs per group: min = 35

petween = 0.9868 avg = 35.0

cverall = 0.8572 max = 35

F(9,93) = 16.08

cerr(u_i, Xe) = 0.2632 Prob > F = 0.0000

s2 Coef. Std. Erz. t P>jt} {95% Conf. Izcerval]

5P -.3675045 .3353039 -1.10 0.276 -1.033351 .2583425

cC .B793059 .1384113 6.35 0.000 .6044484 1.154163

R .3594653 .4122161 0.87 0.385 -.4591102 1.178049

RCOA . 645279 .2158531 2.99 0.004 .216558 1.074

LD -.0956728 .0749442 -1.28 0.205 -.2444972 .0531515

INF .1536594 .064 2.40 0.018 .026568 .2807508

I -.0213285 .0104215 -2.05 0.044 -.0420246 -.0006345

I_I=H -.0060836 .0307181 -0.20 0.843 -.0670836 .0549165

VIP .2080808 .0892412 2.33 0.022 .0308654 .3852962

cons 7.145244 1.492%02 4.79 0.000 4.180637 10.10583
rho_ar .53014679
sigma_u .51643945
sigma_e 1.9028403

rho fov .0686068 (fraction of variance because of u i)

F test that all u_i=0:

F(2,93) =

0.45

Prob > F = 0.6405
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) Grafico de S; observado vs estimado

(Modelo 3)
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s Prueba de raiz unitaria en las perturbaciones

Levin-Lin-Chu unit-root test for Errorb

Ho: Panels contain unit roots Number of panels = 3
Ha: Panels are stationary Number of periods = 36
AR parameter: Common Asymptotics: N/T -> 0

panel means: Included
Time trend: Not included

ADF regressions: 1 lag

LR variance: Bartlett kernel, 10.00 lags average (chosen by LLC)
Statistic p-value

Cnadjusted © -6.0215

Adjusted t* -3.0271 0.0012

A un nivel de significancia del 5% se rechaza la hipotesis de presencia de
raices unitarias en los paneles (bancos) en las perturbaciones (P-Valor < Q).
Por lo tanto, las perturbaciones del modelo 3 son estacionarias (ruido blanco)

y en consecuencia existe cointegracion en el modelo de regresion.
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Estimaciéon del modelo 4

ANEXO 8

FE (within) regre=ssion with AR(1) disturbances HNumber of cbks 105
Group variable: banco Number of groups = 3
R-=3g: within = 0.68B16 Obs per group: min = 35
between = 0.9865 avg = 35.0
overall = 0.8612 MAX = 35
F(14,88) = 13.45
corriu i, Xb) = 0.2422 Frcbhb > F = 0.0000
=22 Coef. Std. Exrr. = B>iti f{95% Conf. Interval}
PrcmSP -.9029026 .5695372 -1.59 0.116 -2.034738 .2289328
FromC< 1.666491 .3828766 4.35 Gc.000 . 9056046 2.427378
PromER 255107 .8878509 0.29 e.775 -1.50931 2.019524
EromROR .2956079 .3429797 0.86 0.391 -.3859922 .977208
PromLD -.3323419 1284468 -2.59 0.011 -.5876029 -.0770809
DifeSP -.4246494 .4250336 -1.00 0.320 -1.269314 .4200156
DifeCC JETTI575 .1441653 4.70 0.000 . 3912598 .9642561
‘ DifeER -.031599 5043835 -0.06 0.950 -1.033955 .9707572
DifeRCE . 6955088 .304162 2.29 0.025 .0910507 1.299967
e DifelD .0255066 .1040894 0.25 0.807 -,1813492 .2323624
INF .1026091 .0681127 T.51 0.136 -.0327505 .2379687
I M -.0345571 .0115935 -2.98 0.004 -.0575967 -.0115175
I 188 -.0071594 .0305138 -0.24 0.814 -.06783091 .0534402
VTIFE .2335641 .1032222 2.26 ¢.026 .0284317 .4386966
cons 20.93001 3.06413 6.83 0.000 14.8407 27.01932
rho axr .55388526
sigma_u 1.28399823
sigme_e 1.838847
rho_fov .32981533 (fracticn of variance because of u i
F test that ail u i=0: F(2,88) = 1.35 Erockh > F = 0.2644
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Grafico de S, observado vs estimado

(Modelo 4)
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Prueba de raiz unitaria en las perturbaciones

lLevin-Lin-Chu unit-root test for Erroré

Ho: Panels contain unit reots Number of panels = 3
Ha: Panels are stationary Number of periods = 36
AR perameter: Common Asymptotics: N/T -> 0O

Panel means: Included
Time trend: Not included

ADF regressions: 1 lag

LR variance: Bartlett kernel, 10.00 lags average (chosen by LLC)
Statistic p-value

Unadjusced t© -5.8865

Adjusted t* -2.2736 0.0115

A un nivel de significancia del 5% se rechaza la hipotesis de presencia de
raices unitarias en los paneles (bancos) en las perturbaciones (P-Valor < a).
Por lo tanto, las perturbaciones del modelo 4 son estacionarias (ruido blanco)
y en consecuencia existe cointegracién en el modelo de regresion.
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