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Resumen:

Debido a que la asignacion de créditos es la principal actividad que llevan a cabo los bancos vy,
a su vez, es fuente esencial de sus ingresos, la gestion del crédito determina su estabilidad. En
este sentido, la presente investigacion analiza los factores macroeconémicos y microeconémi-
cos que influyen en la morosidad del sistema bancario venezolano, tomando como referencia el
periodo 2005-2015. Para ello se construyd un modelo econométrico de Minimos Cuadrados Or-
dinarios con rezagos, que permitié analizar la relacién y el grado de influencia entre el indice de
morosidad y los factores micro y macroeconémicos propios de la economia de Venezuela. Los
resultados obtenidos permitieron concluir que la tasa de interés pasiva real, el ratio cartera de
créditos y la rentabilidad son los factores de mayor influencia.

Palabras clave: Sistema bancario, indice de morosidad, Riesgo crediticio, Determinantes macro-
econdmicos, Determinantes microeconémicos.

! Magister en Administracion, mencion finanzas y Economista (Universidad de Los Andes,
ULA). Profesor de la Universidad Politécnica Territorial del Estado Mérida “Kléber Rami-
rez” en el Programa Nacional de Formacion en Contaduria Publica y Coordinador Eje de
Proyecto PNF Contaduria Publica. Linea de Investigacion: sistema financieros, crisis
financieras y finanzas corporativas. Direccién de correo electréonico para correspondencia:
jorgeluisaltuvve@gmail.com.

2 Doctor en Ciencias Humanas. Magister en Economia mencion Politicas Econdmicas
(Universidad de Los Andes, ULA) y Economista (ULA). Profesor del Departamento de
Economia de la ULA. Miembro fundador y coordinador del Grupo de Estudios Econémi-
cos sobre Asia (GEEA) adscrito al Instituto de Investigaciones Econdmicas y Sociales de
la ULA. Investigador B del Programa de Estimulo a la Innovacion e Investigacion PEII-
ONTIC y del Programa de Estimulo a la Investigacion PEI-CDCHTA-ULA. Editor de Re-
vista Economia. Lineas de investigacion: politica econdémica, teoria y politica monetaria,
economia monetaria internacional, integracion econémica, pobreza, logica difusa, sistema
agroalimentario. Direccién de correo electrénico para correspondencia: ajhurtado@ula.ve.



60 Revista Venezolana de Analisis de Coyuntura

ANALYSIS OF THE FACTORS THAT INFLUENCE THE DEFAULT OF THE VENEZUELAN
BANKING SYSTEM (2005-2015)

Abstract:

Because the allocation of credits is the main activity carried out by banks and, in turn, an essen-
tial source of income, credit management determines their stability. In this sense, the present
investigation analyzes the macroeconomic and microeconomic factors that influence the delin-
quency of the Venezuelan banking system, taking as reference the period 2005-2015. For this,
an econometric model of Ordinary Least Squares with lags was constructed, which allowed ana-
lyzing the relationship and the degree of influence between the delinquency rate and the micro
and macroeconomic factors of the Venezuelan economy. The results obtained allowed us to
conclude that the real passive interest rate, the loan portfolio ratio and profitability are the most
influential factors.

Keywords: Banking system, Delinquency rate, Credit risk, Macroeconomic determinants, Microe-
conomic determinants.

INTRODUCCION

Las instituciones bancarias juegan un papel importante y fundamental en la
economia al tener como principal funcién la actividad de intermediacién de
fondos, es decir, captar los recursos financieros excedentarios y prestarlos a los
agentes deficitarios. En la economia sirven como canalizadores del ahorro y la
inversion. La actividad bancaria conlleva una serie de riesgos que forman parte
de su negocio y que deben ser asumidos para poder obtener beneficios.

De lo anteriormente expuesto se desprende la importancia que tienen los
bancos en la economia de cualquier pais, dado que estos son parte fundamental
para el crecimiento y desarrollo de la economia. Por consiguiente, es natural que
los gobiernos y los entes privados se preocupen por el comportamiento de la
economia, y en particular del sistema bancario, debido a la relacion que existe
entre la cartera de créditos y el crecimiento econdémico. Es por esto que se han
llevado a cabo diversas investigaciones que enfocan esta problematica desde
distintas perspectivas, cuyo propodsito comin es determinar las causalidades
entre las variables y los factores determinantes en el comportamiento del crédito.

Dentro de todo sistema bancario, los bancos que lo conforman, enfrentan
diferentes tipos de riesgo, entre ellos el riesgo de crédito. La posibilidad de ganar
o perder capital producto de la actividad crediticia constituye uno de los
principales riesgos a los que las instituciones bancarias tienen que hacer frente
y, eventualmente, gestionar. Las crisis bancarias, tanto las sistémicas como las
individuales, han tenido como principal caracteristica los problemas de
solvencia. En Venezuela se han presentado pocas crisis bancarias. La de mayor
impacto fue la de 1994 y provoco grandes desequilibrios en la economia. Por
tanto, resulta relevante tanto para los entes supervisores y controladores del
sistema bancario como para los propios banqueros conocer los determinantes
de la morosidad. A partir de ello, sera posible identificar una serie de indicadores
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que permitan una intervencion oportuna, que minimice la probabilidad de
ocurrencia de una crisis bancaria.

Existe un conjunto de caracteristicas de la actividad bancaria que afectan la
morosidad del sistema, entre ellas se puede mencionar, liquidez, rentabilidad,
politica crediticia, eficiencia en el manejo del riesgo (Ahumada y Budnevich,
2001; Salas y Saurina, 2003). Ademas, de estos elementos de caracter
microecondmico también existen factores macroecondmicos que explican el
comportamiento y la tendencia de la morosidad del sistema. Por ejemplo,
cuando las economias entran en una fase recesiva, las empresas y las familias
ven reducidos sus ingresos, también si la tasa de desempleo es elevada las
familias ven disminuir sus posibilidades de obtener ingresos, lo que dificultaria
poder cumplir con sus obligaciones crediticias, incluso con la existencia de
politicas 3gubernamentales de subsidios y transferencias como las misiones
sociales.

En este orden de ideas, el objetivo general del presente articulo fue analizar
los factores que influyen en la morosidad del sistema bancario venezolano
durante el periodo 2005-2015. Para ello se evalué la correlacién entre el nivel de
morosidad del sistema y los principales indicadores macroeconémicos y
microeconomicos de la economia venezolana. Dentro del primer grupo de
parametros se encuentran: Producto Interno Bruto, Producto Interno Bruto
financiero, desempleo, inflacién, base monetaria, tipo de cambio real, tasa de
interés pasiva y tasa de interés activa; mientras que el segundo grupo lo
conforman: rentabilidad, cartera de créditos y liquidez a corto plazo.

En vista de que la morosidad es una variable sensible a hechos
macroeconémicos y microecondmicos, se considera un indicador clave en el
desenvolvimiento del sistema bancario. Por tanto, el estudio de su evolucién y
de los factores que influyen en su comportamiento es de gran importancia.

La metodologia desarrollada en la presente investigacion incluyd, en primer
lugar, determinar el grado de correlacién entre la variable morosidad y las
diferentes variables macroeconémicas y microeconémicas. Para ello se estimé
una matriz de correlacién que permitio identificar cuales variables tienen mayor
impacto sobre el indice de morosidad. En segundo lugar, se construyd un
modelo econométrico empleando como método de estimacion de parametros el
de Minimos Cuadrados Ordinarios (MCO), en el que se consideré como variable
dependiente el indice de morosidad del sistema bancario venezolano durante el
periodo 2005-2015. La modelizacion por MCO logré captar los cambios que
presenta el indice de morosidad ante cambios en las variables
macroecondémicas y microeconémicas propias de la economia de Venezuela.

® Para profundizar acerca del origen, concepto y evolucién de las misiones sociales ver
Hurtado y Zerpa (2016).
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El documento se estructurd de la siguiente manera: en la primera seccion
se abordan aspectos relativos a las principales causas de la morosidad en
relacidon con factores macroecondmicos y microeconémicos en investigaciones
previas; en la segunda seccién se consideraron aspectos metodolégicos y se
explica detalladamente cémo fueron seleccionados los datos para el estudio. En
la tercera seccion se describe la estructura del modelo econométrico, se
determina el orden de integracién de las series, se especifica la relacion de largo
plazo, se contrasta si los residuos tienen una raiz unitaria o no, se realiza la
prueba de conitegracion a los residuos estimados vy, finalmente, se estima el
modelo. En el cuarto apartado se analizan los resultados obtenidos, mientras
que en la quinta seccidn se presentan las conclusiones de la investigacion.

CAUSAS DE LA MOROSIDAD

Factores macroeconomicos de la morosidad bancaria

Son relativamente comunes los modelos que explican los determinantes
macroeconémicos que generan crisis financieras y se expresan a partir de la
quiebra de instituciones bancarias. Saurina (1998) sostiene que, debido a la
naturaleza de los problemas financieros que atraviesan los bancos que quiebran,
la morosidad es un paso previo a dicha quiebra. De esta manera, algunas de las
conclusiones tedricas de modelos que tratan sobre crisis financieras y quiebras
bancarias la explican factores macroeconémicos que determinan la calidad
futura de la cartera de créditos.

Las variables macroeconémicas que en general se estudian como factores
explicativos, suelen ser las siguientes: tasa de variacién real del Producto
Interno Bruto (PIB), precios de las materias primas, salarios, tasa de desempleo,
inflacion, tipo de cambio, tipos de interés (nominales y reales), ratio de
endeudamiento y oferta monetaria. Cabe sefalar que el grado de importancia de
dichas variables difiere entre los distintos trabajos empiricos considerados.

Un clasico dentro de la literatura financiera es el estudio llevado a cabo por
Freixas y Rochet (1998), quienes analizaron el comportamiento de la morosidad
bancaria en Espafia, con especial énfasis en los determinantes
macroeconémicos. Los autores tomaron como antecedentes los modelos de
Wadhwani y Davis e incluyeron en sus estimaciones indicadores de la demanda
agregada, las expectativas sobre el comportamiento de la economia, el nivel de
endeudamiento de las empresas y el crecimiento de los salarios. Una conclusion
de esto trabajo es que existe una relacion inversa entre ciclo econémico y
morosidad. Es decir, que la morosidad de los créditos tiene un caracter
contraciclico: en fases de expansion de la economia disminuyen los retrasos de
los pagos de los créditos y en las fases recesivas, la morosidad crediticia se
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incrementa. Sin embargo, la relacién entre ciclo econémico y morosidad puede
ser no inmediata, es decir, puede haber rezagos entre ellos.

Hardy y Pazarbasioglu (1999) identifican que variables macroecondmicas y
financieras pueden servir como indicadores de alerta temprana. Los autores
utilizan datos anuales y un modelo multinomial en un intento por vencer las
limitaciones de los probit y logit binomial para mostrar sefiales tempranas a la
verdadera ocurrencia de un escenario de crisis. Entre los hallazgos mas
significativos revelan que los problemas que enfrentan los bancos estan
relacionados con caidas contemporaneas del PIB, periodos de mayor inflacion,
expansion del crédito agregado, mayores flujos de capital, incremento de las
tasas de interés reales, caida del tipo de cambio real y choques adversos en los
términos de intercambio.

Por su parte Barajas y col. (2008) analizaron la reaccion de los bancos en
Chile frente a choques macroeconémicos durante un periodo de 18 afos (1989-
2006). El andlisis fue realizado con datos trimestrales y la funcién impulso-
respuesta con vectores autorregresivos. Adicionalmente presentaron pruebas de
causalidad a lo Granger para la relacion entre morosidad y desempefio de la
actividad econdmica, con el PIB como proxy. El estudio confirmé la tendencia
prociclica del otorgamiento de los créditos en el caso chileno.

También Aguilar y col. (2004) realizaron un estudio sobre el nivel de
morosidad en el sistema bancario peruano, incluyendo un mayor nimero de
variables macroeconémicas y microeconémicas. Sus conclusiones indican que
el entorno econdmico donde la entidad bancaria se desenvuelve es tan
importante como los factores relacionados con las politicas internas de
conduccion del banco. Especificamente, los autores encontraron que la calidad
de la cartera de colocaciones bancarias se relaciona negativamente con el ciclo
de la actividad econdémica y el tipo de cambio real resulté ser el indicador
principal que influye sobre el nivel de morosidad. Este ultimo hallazgo difiere del
estudio de Mufioz (1999).

Hay que mencionar también el trabajo realizado por Diaz (2010) en el
anadlisis de los determinantes del nivel de morosidad del sistema financiero
boliviano durante el periodo 2001-2008 incluyendo factores macro vy
microecondmicos. Los resultados indican que las restricciones de liquidez
medidas a partir de las tasas de interés activas, la devaluacion de la moneda
nacional y el mayor endeudamiento de las empresas tienen efectos sobre la
morosidad. El autor sostiene que las variables macroecondmicas pueden
clasificarse en tres grandes grupos. El primer grupo involucra a las variables que
tienen que ver con el ciclo econémico debido a que el crédito sigue un
comportamiento prociclico que impulsa a la economia en tiempo de expansion y
acentua la desaceleracion econémica en tiempo de crisis. El segundo grupo
involucra las variables que afectan la liquidez o capacidad de pago de los
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agentes econdmicos (empresas y hogares) debido a mayores tasas de interés o
menores ingresos. Finalmente, el tercer grupo involucra a las variables que
intervienen en el nivel de endeudamiento de los agentes econdémicos debido a
que un mayor endeudamiento aumenta la probabilidad de incremento de los
niveles de morosidad.

En el caso de la economia de Uruguay, Vallcorba y Delgado (2007)
estudiaron, mediante relaciones de cointegracion, los determinantes
macroeconémicos de la morosidad bancaria en una economia dolarizada. El
estudio muestra evidencia de una relacién de equilibrio entre morosidad,
variacion de salarios en dodlares y tipos de interés. Se concluye que menores
salarios en ddlares y mayores tipos de interés se traducen en una mayor
morosidad a largo plazo.

En el cuadro 1 se presenta un resumen de los estudios empiricos revisados,
en el que se detallan pais, afio y las variables utilizadas en el andlisis de la
morosidad. En resumen, los factores macroeconémicos de la morosidad se
pueden clasificar en tres grandes grupos: variables relacionadas con el ciclo de
la actividad econdmica, los que afectan el grado de liquidez de los agentes y
aquellos factores que afectan el nivel de endeudamiento.

Cuadro 1. Resumen de estudios realizados y factores macroeconémicos

Autor Pais Afo Variable de estudio

Freixas y Rochet Espafia 1998 Indicadores de la de-
manda agregada

Adolfo Barajas,

Leonardo Luna y Chile 2008 PIB

Jorge Restrepo

. PIB, inflacion, tasa de

Hardy y Pazarbasioglu Europa 1999 interés, tipo de cambio

Giovanna Aguilar,

Gonzalo Camargo y Peru 2004

Rosa Morales

Ciclo econémico, tipo
de cambio

Tasa de interés activa,
Diaz, Oscar Bolivia 2010 tipo de cambio, nivel de
endeudamiento
Salarios en ddlares,
Vallcorba y Delgado Uruguay 2007 tipo de cambio, tasa de
interés.

Fuente: elaboracion propia.
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Factores microeconémicos de la morosidad bancaria

Por su parte existe un conjunto de factores que afectan el comportamiento
de la morosidad de la cartera de créditos bancarios. Estas variables también
pueden dividirse en tres grupos: a) crecimiento del crédito b) el tipo de negocios
y c) politica de crédito.

El estudio llevado a cabo por Pineda (2001) investigd la relaciéon de la carte-
ra vencida y la eficiencia en la gestion de colocacién en el sector bancario co-
lombiano. Con ese proposito, dicho estudio se realiza aplicando la causalidad a
lo Granger para determinar las relaciones en ambas direcciones entre la calidad
de la cartera y la eficiencia. La crisis crediticia de finales de los 90 se explica,
segun el estudio, por dos razones: las condiciones adversas del entorno que
tuvieron un efecto negativo en la eficiencia de los bancos, en tanto estos debie-
ron asignar mayores recursos para normalizar la cartera deteriorada (hipdtesis
de la mala suerte) y las pocas habilidades de colocacion y cobranza de las insti-
tuciones financieras, que incluiria, entre otros, la inadecuada supervisién de los
gastos de colocacion de los préstamos y de los colaterales, asi como dificultades
para supervisar los préstamos una vez otorgados (hipétesis de la mala adminis-
tracién y la hipotesis de escatimar costos).

Salas y Saurina (2003) modelaron el ratio de morosidad de los bancos y ca-
jas de ahorros espafolas para calibrar el impacto de la politica de crecimiento
del crédito sobre la morosidad. El objetivo era determinar el desfase entre la
expansion del crédito y la aparicion de la morosidad. Analizaron la relacion exis-
tente entre las modificaciones de la normativa, la composicion y el tamafio de las
carteras y los incentivos que se presentan a los gestores bancarios y accionis-
tas.

Por su parte Veloz y Benou (2007) analizaron los bancos multiples durante
el periodo 1996-2003. En este estudio, los autores crearon un modelo tipo logit
con el objetivo de analizar las variables macroeconémicas, aspectos especificos
de las operaciones bancarias y ciertas caracteristicas del sistema para la identi-
ficacidn temprana de posibles problemas bancarios. Los resultados indican que
los parametros microecondmicos de composicion sectorial de la cartera, la mez-
cla de depdsitos en moneda local y extranjera, el volumen de gastos generales y
administrativos, la relacion capital sobre el total de activos y el indicador macro-
economico de tipo de cambio, son aspectos importantes que tienen incidencia
en la explicacion de la variacion de la morosidad.

En el estudio realizado por Aguilar y col. (2004) se encontré que existe una
relacion negativa entre la calidad de la cartera y la politica crediticia, la eficiencia
de la empresa en el manejo del riesgo, los incentivos que tienen las entidades
para expandirse y el nivel de eficiencia de la gestion de cada una de las institu-
ciones microfinancieras. Ademas, estos autores hallaron que la relacién era di-



66 Revista Venezolana de Analisis de Coyuntura

recta cuando se trataba de la diversificacion de la cartera de colocaciones por
tipo de crédito y sectores, el tipo de negocio y el perfil de riesgo. En cuanto se
refiere a la presencia de garantias, obtuvieron conclusiones diferentes, depen-
diendo del indicador de calidad de cartera utilizado.

En el estudio de Guillén (2002) el analisis de los factores de la morosidad
crediticia peruana en los afios 90 demostré que, al igual que otras crisis financie-
ras, la ocurrida en el Peru tuvo un fuerte componente especulativo, de exceso de
optimismo y miopia generalizada. La variable explicada fue la cartera atrasada.
Las variables explicativas fueron: la cartera atrasada con un rezago, las coloca-
ciones brutas, los factores internos que incluyen garantias, plazo, diferencial de
la tasa de interés, gastos operativos, personal, palanca y participacion de mer-
cado del banco en un periodo determinado.

Otro estudio donde se analizan factores microecondémicos es el llevado a
cabo por Ahumada y Budnevich (2001), quienes estimaron un modelo lineal de
reducido para determinar las variables que afectan a la morosidad en el sistema
financiero chileno. En este estudio la morosidad es considerada como medida de
fragilidad financiera y las variables explicativas las clasifican en dos grupos: va-
riables microecondmicas y variables macroeconémicas. Respecto de las prime-
ras, relacionadas con la calidad de la administracion de cada banco, se
consideraron variables especificas como el capital mas reservas, dividido entre
el total de activos; los indicadores de eficiencia, gastos administrativos divididos
entre los activos totales y los activos rentables entre los pasivos mas costosos;
liquidez, portafolio de activos liquidos mas papeles en el banco central divididos
entre los depositos totales; las ganancias, el margen operativo entre activos
totales y crecimiento de los créditos.

De igual forma se tiene el estudio realizado por McCann y Mcindoe-Calder
(2012) quienes estudiaron los determinantes de la probabilidad de incumplimien-
to de las pequefias y medianas empresas en Irlanda. Encontraron algunos indi-
cadores financieros que son predictores significativos de la probabilidad de
quiebra en las instituciones bancarias. Algunos de los indicadores significativos
utilizados en el estudio fueron: proporcion de deuda respecto al total de activos,
indice de solvencia, el indice de apalancamiento y el indicador de rentabilidad.

La forma en que cada una de las variables mencionadas contribuy6 a de-
terminar la tasa de morosidad generd hipétesis de comportamiento que deben
ser evaluadas empiricamente, ya que no existe propiamente una teoria, sino
solo hipétesis por contrastar. En el cuadro 2 se presenta un resumen de los es-
tudios empiricos revisados que detallan el pais, afio y las variables utilizadas
para el analisis de la morosidad en cada una de las investigaciones antes aludi-
das.
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Cuadro 2. Resumen de estudios realizados y factores microecondémicos

Autor Pais Afo Variable de estudio
Pineda Colombia 2001 Indicadores de gestion.

Normativa legal, composicién y tamafo de las
Salas y Saurina Espafa 2003 carteras de crédito e incentivos para los

banqueros y accionistas
Composicion sectorial de la cartera, mezcla
de depésitos en moneda local y extranjera, el

Veloz y Benou gequ]lca 2007 volumen de gastos generales y administrati-
ominicana 5 . .
vos, la relaciéon capital sobre el total de acti-
VoS
Calidad de la cartera, la politica crediticia,
. eficiencia de la empresa en el manejo del
Aguilar, ! ) . . :
. riesgo, incentivos que tienen las entidades
Camargo y Peru 2004 . . NN
Morales para expandirse y el nivel de eficiencia de la
gestion de cada una de las instituciones
microfinancieras.
Ahumada y Budnevich Chile 2001 Calidad de la administracion de cada banco,

indicadores de eficiencia, liquidez y ganancias
Proporcion de deuda respecto al total de
Irlanda 2012 activos, indice de solvencia, el indice de
apalancamiento y el indicador de rentabilidad.

McCann y Mcindoe-
Calder

Fuente: elaboracion propia.

Entre los determinantes microeconémicos de la morosidad analizados en la
literatura se halla un grupo numeroso de variables que intentan recoger la politi-
ca crediticia expansiva, la diversificacion y gestidon de riesgos, la solvencia y
otros incentivos que enfrentan las entidades para expandir sus operaciones y su
poder de mercado.

DATOS Y VARIABLES

A continuacién se hace una breve descripcion de los procedimientos
utilizados en la investigaciéon. Luego de realizada la revisién bibliografica sobre
los factores que influyen en la morosidad de la cartera de créditos bancarios
utilizados por otros autores en el analisis de los factores macroeconémicos y
microeconomicos que influyen en la morosidad, se recolectaron los datos
econdémicos y financieros que permitieron la construccion de la base de datos a
utilizar. Posteriormente, se realizé un analisis exploratorio de los datos con la
finalidad de depurar la base de datos, identificar los datos atipicos, contrastar la
hipotesis de normalidad y seleccionar los datos cuyo comportamiento fuese mas
adecuado para el analisis.
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Se plante6é la relacion entre el indice de morosidad y las variables
macroeconémicas y microecondmicas, haciendo uso de una matriz de
correlaciones, para identificar el grado de relacion entre la variable morosidad y
los factores microeconémicos y macroeconémicos. Finalmente se estim6 un
modelo de minimos cuadrados ordinarios (MCO).

En el estudio se compilaron 44 observaciones desde el primer trimestre del
2005 hasta el ultimo trimestre de 2015, correspondientes a 11 anos. Las
variables macroecondémicas: PIB, tasa de inflaciéon, PIB financiero, tasa de
desempleo, tipo de cambio oficial, tasa de interés activa, tasa de interés pasiva y
oferta monetaria (M2), se obtuvieron de la base de datos del Banco Central de
Venezuela (BCV); el tipo de cambio paralelo se tom6 de la pagina web de José
Huerta. Por su parte, las variables microeconémicas_ cartera de créditos,
rentabilidad sobre los activos (Roa) y la liquidez a corto plazo, se obtuvieron de
los boletines trimestrales publicados por la Superintendencia de Bancos
(SUDEBAN).

Variables de estudio

Con base en los resultados de la documentacion bibliografica que se realizéd
y teniendo en cuenta los datos, asi como la validez y el acceso a la informacién,
se consideraron estas variables para el estudio: en el ambito macroeconémico,
inicialmente se incluyeron doce variables, se estimo la correlacion entre ellas y
se obtuvieron los principales indicadores estadisticos. Esto permitié seleccionar
solo nueve indicadores. En el cuadro 3 se presentan y definen las variables y
sus indicadores. Se puede observar que se consideraron indicadores del sector
real de la economia, del sector monetario, del sector externo y del sector finan-
ciero.

Con relacién a las variables microecondmicas, se incluyeron en principio do-
ce indicadores, luego de estimar la correlacion y sus principales estadisticos, se
seleccionaron tres. Los indicadores considerados son los estimados por la
SUDEBAN, que se encuentran detallados en las notas metodolégicas de los
boletines trimestrales.

Para la construccién de la variable dependiente se utilizé el indice de moro-
sidad cartera inmovilizada bruta entre cartera de créditos bruta, indicador utiliza-
do por la SUDEBAN en sus boletines trimestrales para identificar los posibles
créditos que pueden convertirse en pérdidas por insolvencia de los clientes.
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Cuadro 3. Variables y signos esperados

Variable Signo Justificacién

PIB Negativo Las variaciones negativas en el desempefio econémico se traducen
en contracciones de la demanda agregada, afectando el consumo y
deprimiendo la produccion, el comercio y el ingreso de las perso-
nas, llevando a situaciones de incumplimiento en los préstamos.

PIB Financiero Negativo Las variaciones negativas en el desempefio del sector financiero se
traducen en contracciones de la demanda de dinero, afectando el
consumo y disminuyendo la inversion, el comercio y el ingreso de
las personas, llevando a situaciones de incumplimiento en los
préstamos.

Tasa de desem- Positivo La brecha de desempleo incide en la calidad de la cartera por la via

pleo de menor ingreso familiar, generando una menor capacidad de
pago de las obligaciones financieras.

indice de Infla- Positivo Mayor inflacién podria reducir el ingreso real de los prestatarios,

cion por lo tanto los llevaria incumplir con los préstamos.

Tipo de cambio Negativo Fuertes devaluaciones en el tipo de cambio se traduce en costos

oficial de oportunidad para los agentes econdmicos, dado que grandes
devaluaciones conllevan a la pérdida de poder adquisitivo

Tipo de cambio Negativo Fuertes devaluaciones en el tipo de cambio se traduce en costos

Paralelo de oportunidad para los agentes econdmicos, dado que grandes
devaluaciones conllevan a la pérdida de poder adquisitivo.

Tasa de interés Positivo Un alza en el tipo de interés encarece el financiamiento, atrayendo

activa a los clientes de mayor riesgo, generando presiones de liquidez el
cual puede crear problemas en los pagos.

Tasa de interés Positivo Mayores tasas de rédito, el crecimiento de la demanda de crédito

pasiva también sera mayor, atrayendo potenciales clientes de mayor
riesgo, generando posibles impagos.

Oferta monetaria  Negativo Menor liquidez en el sistema bancario se traduce en menor dispo-

(M2) nibilidad de recursos para los agentes, el cual lleva a menores
niveles de rentabilidad y mayores riesgos crediticios.

Cartera de Negativo Menores niveles de disponibilidad en la cartera de créditos, genera

créditos presiones en los agentes econdémicos, encareciendo los prestamos
y por lo tanto posibles incumplimientos en los pagos

ROA Negativo Mayores niveles de rentabilidad reflejan la calidad de la administra-
cion del banco, el cual indicaria que presenta bajos niveles de
morosidad.

Liquidez c .p Positivo Mayores niveles de liquidez en el corto plazo, es indicativo de que

se tiene mayores disponibilidades para otorgar créditos, esto sugie-
re que al otorgar una proporcion menor de créditos disminuye el
riesgo al crédito.

Fuente: elaboracion propia.

Como primera aproximacion, las series y las variables utilizadas para deter-
minar las variables macroecondmicas y microeconémicas que influyen en la
morosidad del sistema bancario venezolano se operacionalizaron de la siguiente

manera:
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Producto Interno Bruto real (PIB): publicado por el BCV en términos nomina-
les, el PIB real (PIBr) se obtuvo deflactando la serie nominal, tomando como
afio base 2007.

Producto Interno Bruto financiero real (PIBFr): publicado por el BCV en tér-
minos nominales, indicador que mide el aporte en términos reales del sector
financiero venezolano a la economia en su totalidad. PIBF real (PIBFr) se
calcula deflactando la serie nominal (afio base: 2007).

Oferta monetaria (M2): publicada por el BCV, ademas de M1, incluye los
depositos de ahorro, inversiones cedidas y los depdsitos a plazo (estos ulti-
mos también contienen los certificados de ahorro y bonos quirografarios). Su
valor real (M2r) se calcula deflactando la serie nominal al afio base 2007.

Inflacion anualizada (IPC): publicada por el BCV, tasa acumulada durante un
afo de la inflacion corriente medida por la variacion mensual del INPC.

Tasa de desempleo (Td): publicada por el BCV.

Tasa de interés activa (Ta): publicada por el BCV y definida como el prome-
dio ponderado trimestral de la tasa de interés anual nominal que cobran los
bancos comerciales y universales. Su valor real (Tar) se calcula dividiendo
uno mas la tasa nominal promedio trimestral entre uno mas la tasa de infla-
cién anualizada trimestralmente, es decir, (1+Ta)/ (1+INPC).

Tasa de interés pasiva nominal (Tp): publicada por el BCV, definida como el
promedio ponderado trimestral de la tasa de interés anual nominal que co-
bran los bancos comerciales y universales. Su valor real (Tpr) se calcula di-
vidiendo uno mas la tasa nominal promedio trimestral entre uno mas la tasa
de inflacién anualizada trimestralmente, es decir, (1+Tp)/ (1+INPC).

Tipo de cambio oficial (Co): publicado por el BCV, tasa oficial para realizar
operaciones con divisas (ddélar). Su valor real (Cor) se calcula dividiendo el
tipo de cambio nominal multiplicado por indice de precios (ISM) por su siglas
en ingles de manufacturas de los Estados Unidos entre el indice de precios
de Venezuela, es decir, (Co*ISM)/INPC.

Tipo de cambio paralelo (Cp): publicado por el economista José Huerta en
su blog, para su valor real (Cpr) se aplica la misma metodologia que para el
tipo de cambio oficial.

Cartera de crédito (Cc): publicada por la SUDEBAN. Se refiere al monto en
bolivares destinados a la cartera de créditos. Considera los créditos comer-
ciales, créditos al consumo, créditos hipotecarios, créditos a microempresa-
rios y créditos agricolas. Su valor real (Ccr), se calculé6 tomando como afio
base 2007.



Analisis de los factores que influyen en la morosidad... 71

* Rentabilidad (Roa): publicada por la SUDEBAN. Se refiere a la rentabilidad
proveniente de las operaciones del negocio bancario. Mide la capacidad del
balance del banco para generar resultados operacionales y se calcula divi-
diendo el resultado promedio trimestralmente entre el activo total promedio
trimestralmente. La deflacion, al igual que en los casos anteriores, se usa
tomando como afio base 2007.

e Liquidez (Lq): publicada por la SUDEBAN. Es un coeficiente de liquidez que
mide la capacidad del banco para responder, de forma inmediata, a eventua-
les retiros del publico. Su valor real (Lgr), se calcula como el cociente entre
disponibilidades y captaciones del publico. Se deflacté tomando como afio
base 2007.

Es importante resaltar que todas las variables se transformaron en logarit-
mos. Esto permite alcanzar coeficientes estimados que expresan directamente
las elasticidades y también minimiza posibles problemas futuros de heterosce-
dasticidad y de distribuciones asimétricas de los residuos.

El primer paso fue calcular los principales estadisticos de cada una de las
variables. En el anexo 1 se muestran los resultados de las variables macroeco-
nomicas empleadas en el modelo. Se destaca que las probabilidades de cada
variable son aceptables para el caso de este estudio.

Una vez calculados los principales estadisticos, se procedié a calcular la ma-
triz de correlacion® para determinar el impacto de cada una de las variables so-
bre el indice de morosidad, es decir, el analisis de correlacién permitira
determinar el tipo y el grado de asociacion estadistica entre la variable depen-
diente (indice de morosidad) y las variables independientes (variables macro-
econdmicas y microeconomicas).

En la tabla 1 se presentan los resultados de la correlacién simple para identi-
ficar el grado de asociacion lineal entre las variables. Se observa que la variable
morosidad tiene una correlacion débil con las variables Td y Lq; también se iden-
tifica que tiene una correlacion moderada con las variables PIBFr, M2, IPC, Ccry
Roa; por ultimo que hay una correlacion intensa con las variables PIBr, Cor, Cpr,
Tary Tpr.

* “E| coeficiente de correlacion lineal refleja de manera directa la asociacion entre dos
variables” (Alegre y Cladera, 2002, p. 144).
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Tabla 1. Correlacién entre la morosidad y distintas variables

PIBR PIBFR  M2r ™D IPC Cor Cpr Tar Tpr Ccer Lg

Roa

Mr

0,638 0528 -0556 0,371  -0,585 0,607 -0,806 0,730 0,725 0,429 0,303

-0,579

Fuente: elaboracion propia.

Ademas se confirmaron los signos esperados para la correlacion entre la
morosidad y algunas de las variables macroeconémicas y microeconémicas (M2,
Cpr, IPC, Ccr y ROA); negativo. Estos resultados estan acordes con investiga-
ciones previas (Gonzalez, 2010; Liao y Chang, 2010; Gonzalez, 2010 y Gutié-
rrez, 2010); mientras que para las variables Td, Tar; Tpr y Lq la correlacién entre
ellas y la morosidad es directa, en concordancia con lo referido en trabajos pre-
vias (Salas y Saurina, 2003; Aver, 2008; Diaz, 2010; Gonzalez, 2010 y Coral,
2010). Finalmente, en el caso de los parametros PIB, PIBFr y Cor, la direccion
de relacién fue contraria a la esperada, probablemente por problemas de corre-
lacion conjunta. Mas adelante se aclarara dicha relacion.

MODELO ECONOMETRICO

Orden de integracion de las series

En esta seccidn se analiza la presencia de raices unitarias en las series
originales consideradas para el estudio. El procedimiento que se llevé a cabo
para el analisis es el planteado por Engle-Granger (1987), el cual establece que
se debe determinar el orden de integracion de las series, especificar la relaciéon
de largo plazo, contrastar si los residuos tienen una raiz unitaria o no, realizar la
prueba de conitegracion a los residuos estimados y finalmente, estimar el
modelo, en nuestro caso, un modelo de MCO.

Para determinar el orden de integracion se procedié a evaluar cada una de
las series a través de graficos y correlogramas, siguiendo la metodologia de
Box-Jenkins. También se consideraron los test de raices unitarias de Dickey-
Fuller aumentados (ADF) (1979 y 1981).

Una vez realizado el analisis de los gréficos y los correlogramas de cada una
de las series, se observé que las mismas aportan evidencia a favor de
considerar de que las variables no resultan estacionarias, pudiendo ser
integradas de orden uno o superior.

La prueba de raices unitarias con el test ADF sobre estas variables indica
que no se puede rechazar la hipétesis nula, lo cual implica que tienen por lo
menos una raiz unitaria. En estas pruebas con las variables en primeras
diferencias, se rechazo la hipétesis nula, lo que indica que las variables son no
estacionarias. Los resultados obtenidos en la prueba se presentan en la tabla 2 y
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permiten inferir que el orden de integracion de las variables es mayor a cero. Sin
embargo, las variables PIBr, PIBFr, M2r y Td, presentan un orden de integracién
mayor a uno. Entonces, en busca de una relacién de cointegracion, se
diferenciaron las variables y se realizd nuevamente la prueba en primera
diferencia para el resto de las variables.

A continuacion se presentan los resultados de la prueba (ADF) aumentada
en nivel para las diferentes variables.

Tabla 2. Prueba de raices unitarias en nivel para las series

Prueba ADF
Variable ¢ Valor critico Prob.
al 1% al 5% al 10%

Mr 0.725760 -3.592.462 -2.931.404 -2.603.944 0.9914
PIBr 0.475273  -3.610.453 -2.938.987 -2.607.932 0.9836
PIBFr 1.437.933 -3.615.588 -2.941.145 -2.609.066 0.9988
M2r -2.197.219  -3.610.453 -2.938.987 -2.607.932 0.2105
1PC -0.674122  -3.596.616  -2.933.158 -2.604.867 0.8422
D -1.863.452 -3.615.588 -2.941.145 -2.609.066 0.3454
Tar 1.446.509 -3.596.616  -2.933.158 -2.604.867 0.9989
Tpr 1.360.884 -3.596.616  -2.933.158 -2.604.867 0.9986
Cor 1.274.851 -3.592.462 -2.931.404 -2.603.944 0.9981
Cpr 1.024.824  -3.592.462 -2.931.404 -2.603.944 0.9962
Ccr 1.008.119  -2.621.185 -1.948.886 -1.611.932 0.9147
Roa -1.446.324  -3.600.987 -2.935.001 -2.605.836  0.5503
Lgr -0.564388 -2.622.585 -1.949.097 -1.611.824 0.4666

Notas: el nimero de rezagos 6ptimos de la prueba se determiné con el
criterio de Schwarz ADF-Dickey-Fuller Aumentado. Hipdtesis nula: la variable
tiene una raiz unitaria.

Fuente: calculos propios.

La tabla 3 deja ver con claridad el rechazo de la hipétesis nula en cada caso.
Por consiguiente, las variables ahi seleccionadas son todas integradas de orden
uno o | (1). Ahora, para tener presente alguna relacién de cointegracion inicial,
falta comprobar si la serie residual generada al estimar el modelo con esas
variables en nivel, es ruido blanco. Siguiendo los resultados de la prueba ADF, la
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prueba mas indicada seria el test de cointegracién de Engle y Granger (1987),
que permite probar si los residuos de la ecuacién estimada por MCO son
estacionarios.

En este caso, se aplico la prueba ADF a los residuos de la ecuacion,
resultando estacionarios, tal como se puede observar en la tabla 3. Esto implica
que las variables cointegran y que la regresiéon no adoleceria de los problemas
que generan las relaciones espureas.

Tabla 3. Prueba de raices unitarias en primera diferencia para las series

Prueba AF o ADF (con intercepto)

Variable Valor critico
t Prob.
al 1% al 5% al 10%

Mr -5.538667 -3.596616 -2.933.158 -2.604.867 0.0000
M2r -8.875452 -2.621185 -1.948886 -1.611932 0.0000
IPC* -9.335945 -3.596616 -2.933158 -2.604867 0.0000
Tar -9.190402 -3.596616 -2.933158 -2.604867 0.0000
Tpr -8.826534 -3.596616 -2.933158 -2.604867 0.0000
Cor -5.330503 -3.596616 -2.933158 -2.604867 0.0001
Cpr -5.252975 -3.596616 -2.933158 -2.604867 0.0001
Ccr -4.178.988 -3.596616 -2.933158 -2.604867 0.0020
Roa -3.467096 -3.600987 -2.935001 -2.605836 0.0141
Lgr -6.999457 -2.622585 -1.949097 -1.611824 0.0000

Notas: el nimero de rezagos 6ptimos de la prueba se determin6 con el
criterio de Schwarz ADF-Dickey-Fuller Aumentado. Hipotesis nula: la variable
tiene una raiz unitaria *no se incluyé ni tendencia ni intercepto.

Fuente: calculos propios.

Los resultados reportados en la tabla 4 rechazan la hipétesis nula, yse
comprueba asi que los residuos siguen un proceso puramente aleatorio o ruido
blanco.
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Tabla 4. Prueba de raices unitarias para los residuos

Prueba AF o ADF
Variable iti
1 ¢ Valor critico Prob.
al 1% al 5% al 10%
g -5.752.352 -3.592.462 -2.931.404 -2.603.944 0.0000

Ho: Serie residual no estacionaria = Presencia de raiz unitaria.

Fuente: calculos propios.

Formulacion y estimacion del modelo econométrico

Una vez verificado el grado de cointegracion de los parametros, el modelo
econométrico queda representado por las siguientes variables: M2r, IPC, Tar,
Tpr, Cor, Cpr, Ccr, Roa y Lgr. Con la finalidad de estimar el grado de influencia
de las variables macroeconémicas y microeconémicas sobre el indice de moro-
sidad del sistema bancario venezolano, se procedioé a la estimaciéon de un mode-
lo de MCO con rezagos a partir de las variables que resultaron cointegradas |
(1), ademas se consideran rezagos en el modelo, dado que los rezagos reflejan
el comportamiento y los cambios de patrones en el tiempo. Como indican Guja-
rati y Porter (2010) respecto de los rezagos, existen tres razones que explican
de alguna manera por qué ocurren los rezagos, estas son: razones psicolégicas,
razones tecnoldgicas y razones institucionales.

Asi, el modelo econométrico queda representado de la siguiente forma:

mry = azM21_q + a4IPCi_q + Cory_q + agCpry_q + ayTary_4 + agTpr_4
+ agRoa; 1 + ay9Ccr_q + @11LGe— 1 + By

Donde mr; es la variable dependiente (indice de morosidad) del sistema
bancario venezolano en el periodo t, mientras que del lado derecho de la ecua-
cion se ubican las variables explicativas (macroeconémicas y microecondémicas)
con el signo esperado para cada una ellas, a representa la heterogeneidad no
observable, es p; el término de perturbacion y t-1 representa los rezagos de
cada una de las variables.

La estimacion del modelo se realizé6 por medio del software Econometric
Views (Eviews) y se aplicaron criterios de bondad de ajuste sobre varios mode-
los tentativos hasta obtener el mejor, que se presenta a continuacion (Tabla 5).
Se consideraron tanto los resultados de la matriz de correlacion como los resul-
tados de las pruebas de cointegracion.
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En el modelo se muestra que las variables que mejor se ajustaron solo tie-
nen un rezago. En cuanto a los signos esperados en las variables se tiene que
las variables Tpr y Ccr sin rezagos se rigen por los signos esperados tedrica-
mente. Por su parte, las variables con un rezago Cor (-1) y Tar (-1) presentaron

signos contrarios a los esperados.

Tabla 5. Modelo con rezagos
Variable dependiente: MR

Método: Minimos Cuadrados Ordinarios

Variable Coeficiente Error est. t Prob.

C 7.399425 1.848028 4.003957 0.0004
TPR 1.408037 0.618523 2.276453 0.0299
CCR -2.548020 0.693713 -3.673016 0.0009
M2R(-1) -2.069965 0.555331 -3.727445 0.0008
ROA -0.210891 0.101266 -2.082545 0.0456
IPC(-1) 0.463050 0.138898 3.333738 0.0022
TAR (-1) -19.34439 4.388253 -4.408221 0.0001
COR(-1) 0.255270 0.122787 2.078966 0.0460
TPR(-1) 22.57590 4.290306 5.262072 0.0000
CCR(-1) 3.563820 0.715123 4.983507 0.0000
LQR(-1) 1.137151 0.432060 2.631927 0.0131
ROA (-1) -0.368239 0.088569 -4.157661 0.0002
R® 0.950707  Media variable dep. -1.904242
R? ajustado 0.933216 Desv. Est. var. dep, 0.290933
SC regresion 0.075185 Criterio inf. Akaike -2.106805
SC error 0.175236 Criterio de Schwarz -1.615307
Log (raz.ver.) 57.29360 Criterio de Hannan-Quinn -1.925555
F 54.35365 Durbin-Watson 1.339839
Prob(F) 0.000000

Fuente: calculos propios

De acuerdo con los resultados obtenidos en el modelo de MCO con rezagos,
las variables, tanto en nivel como con un rezago, resultaron significativas (p<0)
para la explicacion de la variacién de Mr. En cuanto a los signos esperados se
observa que solo las variables Cor (-1) y Tar (-1) presentaron signo contrario al
planteado por la teoria. Esto puede deberse a que pierden su efecto con el reza-

go.
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En cuanto a los resultados de los principales estadisticos, el R? ajustado
presenta un valor aceptable de 93,32%, lo que significa que las variables consi-
deradas explican el modelo en un alto grado; el estadistico DW alcanzo un valor
de 1,34 el cual es aceptable y a partir de él se pueden descartar problemas de
autocorrelacion. Dado que se busca un modelo robusto que permita determinar
la relacidon entre las variables macroecondmicas y microeconémicas y morosi-
dad, se procedié a realizar pruebas estadisticas para evaluar su significancia,
cuyos resultados se presentan a continuacion:

1. Prueba de normalidad: la hipétesis nula (Ho) demuestra que existe nor-
malidad en el modelo, obviamente la hipétesis alternativa es lo contrario.
Para aceptar la hipoétesis nula es necesario que la probabilidad sea ma-
yor a 0.05 (5%), es decir, que p=0.05. En el presente modelo los resul-
tados fueron los siguientes:

Gréfico 1. Prueba de normalidad

Series: Residuals
Sample 2005Q2 2015Q4
10 Observations 43
8. Mean 8.68e-15
Median -0.008693
Maximum 0.143899
64 Minimum -0.108302
Std. Dev. 0.064593
4 Skewness 0.418500
Kurtosis 2.531112
2 Jarque-Bera  1.649093
Probability 0.438434
0

-0.10 -0.05 0.00 0.05 0.10 0.15
Fuente: elaboracion propia.

Al observar los resultados de la prueba se observa que el modelo supera
con facilidad la prueba. En cuanto a la asimetria (skewnes) el valor tiende a ce-
ro, que es lo esperado. Por su parte, el resultado relativo a la curtosis es cercano
a 3, lo que da indicios de que el modelo no presenta problemas de normalidad.
Por ultimo se tiene el valor de la prueba correspondiente al estadistico Jarque-
Bera que resulta mayor a 0,05, 1.64 = 0.05, ademas muestra una probabilidad
de 43,84% de no rechazar la hipoétesis de normalidad, confirmando que el mode-
lo no tiene problemas de normalidad.

2. Prueba de autocorrelacion: la segunda prueba realizada fue para detec-
tar los problemas de autocorrelacién, la hipétesis nula (Ho) es no auto-
correlacion y la alternativa es que existe autocorrelacion. Para aceptar la
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hipétesis nula es necesario que la probabilidad sea mayor a 0.05 6 0.01,
es decir, que p= 0.01. Para dicha evaluacién se consideré la prueba de
Breusch-Godfrey y se emplearon dos retardos. En el presente modelo
los resultados fueron los siguientes:

Tabla 6. Prueba de heterocedasticidad

Test: Breusch-Pagan-Godfrey para la heterocedasticidad
F 0.665038 Pr. F(11,31) 0.7594

R* observado 8.209823 Pr. Chi-cuadrado(11) 0.6944
SC escalada explicada 3.266609 Pr. Chi-cuadrado(11) 0.9867

Fuente: calculos propios

En la tabla 6 se observa que el modelo supera con cierta holgura la prueba
de heterocedasticidad, dado que el valor del estadistico p es de 0.9867, lo que
indica que la varianza de los errores es homocedastica.

Otra prueba que se realiz6 fue la de estabilidad. Tal como recomiendan Gu-
jarati y Porter (2010), cuando se utiliza un modelo de regresion multiple que im-
plica series de tiempo, es posible que se dé un cambio estructural en la relacion
entre la variable regresada (Y) y las variables regresoras (X;), entendiéndose por
cambio estructural al hecho de que los valores de los parametros del modelo no
permanecen constantes. En tal sentido, se consider6 pertinente realizar una
prueba que evaluara la estabilidad de los parametros. Con ese propdsito, se
aplicd la prueba de CUSUM testy CUSUM of Squares test, como se muestra en
el grafico 2.

En dicha prueba se observa que el modelo muestra estabilidad en los para-
metros y no rompe con las bandas, en el tercer trimestre de 2011 estuvo cerca
de presentar un quiebre, sin embargo se mantiene dentro de las bandas de es-
tabilidad. Para confirmar la estabilidad de los parametros se aplica la prueba de
CUSUM of Squares la cual afirma que los parametros presentan estabilidad para
el periodo analizado.
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Gréfico 2. Prueba de estabilidad
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Finalmente, se puede comprobar que el modelo presenta atributos de un
modelo robusto con alta capacidad predictiva, puesto que no presenta proble-
mas de normalidad, autocorrelacion ni de heterocedasticidad. También el mode-
lo muestra estabilidad en los parametros.

ANALISIS DE LOS RESULTADOS

Los resultados obtenidos se presentan en la tabla 5 y muestran que las
variables que mejor se ajustaron solo tienen un rezago. En cuanto a los signos
esperados en las variables se tiene: las variables Tpr y Ccr sin rezagos se rigen
por los signos esperados teéricamente. Por su parte, en el caso de las variables
con un rezago, Cor (-1) y Tar (-1), los signos resultantes no fueron los
esperados.

El analisis de largo plazo permite identificar una relaciéon positiva y elastica
entre la tasa de interés pasiva (Tpr) y la morosidad. Por ejemplo, un aumento en
la tasa de interés pasiva del 1% induce un incremento en el indice de morosidad
de 1,40%.

En cuanto al efecto de la cartera de créditos (Ccr), la relacion es negativa e
inelastica. Esta inelasticidad del indice de morosidad a la cartera de créditos
indica que menores niveles de disponibilidad en la cartera de créditos, genera
presiones en los agentes econdmicos y posibles incumplimientos en los pagos.

Por otro lado, la morosidad es inelastica respecto a la variable liquidez
monetaria (M2). Un incremento en la liquidez monetaria del 1%, provoca una
disminucion de 2,06% en la morosidad. Es decir, mayores niveles de liquidez en
el sistema bancario significan mayores niveles de recursos para los agentes, lo
cual implica mayor rentabilidad y menor riesgo.
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Asi mismo, el signo de la variable rentabilidad (Roa) indica que, ante una
mayor rentabilidad del sistema bancario, el indice de morosidad disminuye, lo
que muestra la calidad en la gestién de los bancos en su conjunto. Por tanto, un
incremento en la rentabilidad de 1% induce una disminucién del 0,36% de la
morosidad.

En cuanto al signo de la variable IPC fue positivo, en acuerdo con lo
esperado. Si bien mayores niveles de inflacion llevarian a reducir los ingresos de
los agentes econdmicos, en el caso venezolano esta variable resulta tener una
relacidon positiva y podria explicarse en el sentido que mayores niveles de
volatilidad en el indice de precios los agentes econémicos se cubren realizando
mayores consumos con la finalidad de protegerse ante una pérdida real de
riqueza, incrementando la necesidad de financiar el consumo a través del
crédito. Para el caso venezolano es evidente que el deterioro del ingreso real es
de gran relevancia, puesto que los consumidores deben cubrir necesidades
basicas y por lo tanto dejan en segundo plano otras obligaciones como cumplir
con los pagos de los créditos adquiridos, en tal sentido aumenta las
probabilidades de que no se pague. Un incremento en el IPC del 1% incrementa
la morosidad en 0,46%.

La relacion con la tasa de interés activa real (Tar) resultdé negativa e
inelastica, lo que indica que incrementos en la tasa de interés activa llevaran a
una disminucion del indice de morosidad. Sin embargo, esto va en contra de la
teoria econémica y se ajusta a las particularidades de la economia venezolana,
por cuanto su explicacién viene dada porque en el sistema bancario venezolano
la tasa de interés activa real es negativa por el elevado indice inflacionario que
sufre la economia nacional.

Por su parte la relacion del indice de morosidad con el tipo de cambio oficial
real (Cor) es directa, contraria la esperada.

CONCLUSIONES

La presente investigacion demostré por primera vez la utilidad que tienen los
agregados macroecondmicos y microecondmicos para estimar el nivel de moro-
sidad de los bancos en Venezuela, tomando como referencia el periodo 2005-
2015. Aplicando técnicas econométricas de analisis de cointegracion se estimé
la relacién existente entre dichas variables, y mediante un modelo de MCO con
rezagos fue posible identificar la relacion de largo plazo entre dichos parametros.

El estudio revela que el componente sistémico de las variables microeconé-
micas y macroecondmicas seleccionadas sobre el indice de morosidad puede
ser de enorme importancia para el sistema bancario venezolano, dado que per-
mite proyectar la evolucion del nivel de morosidad considerando el impacto de
cada una de las variables del modelo. Los resultados demuestran que existe una
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relacion de largo plazo entre la morosidad y las variables liquidez monetaria,
inflacion, tasa de interés activa, tasa pasiva real, tipo de cambio oficial, rentabili-
dad bancaria, cartera de créditos y liquidez del sistema bancario. Se concluye
que los mayores niveles de liquidez, rentabilidad y mayores saldos en la cartera
de crédito disminuyen la morosidad. Por el contrario, mayores niveles de infla-
cion, mayores tasas de interés pasiva y mayor liquidez del sistema bancario
generan mayor morosidad.

La relacion entre inflacién y morosidad resultd contraria a la esperada. Lo
mismo sucedié con el tipo de cambio y la tasa de interés activa. El resultado
obtenido para estas variables, podria explicarse por los controles existentes en
la economia, que desvirtian el comportamiento natural de los parametros.

Cabe destacar que la ausencia del PIB en la relaciéon de largo plazo no im-
plica que el modelo no capte el impacto del ciclo econdmico sobre la morosidad,
dado que el efecto es recogido en las variables tipo de cambio oficial e inflacion,
parametros que se encuentran correlacionados con el ciclo econémico.

El modelo empirico estimado resulté consistente, en tanto logré una satisfac-
toria explicacion de los determinantes de la morosidad en el sistema bancario
venezolano y resulta una adecuada aproximacion al proceso representativo de
los datos, por su alto grado de ajuste.

Una linea de investigacion que se abre con este estudio es la posibilidad de
estimar otros modelos haciendo uso de técnicas econométricas mas complejas,
como los modelos de correccién de errores o los modelos de vectores autorre-
gresivos, con los que se pueden considerar los ajustes de corto y largo plazo en
los parametros estudiados.

Por ultimo, el modelo estimado es relevante por el hecho de que puede utili-
zarse para realizar estimaciones y predicciones del indice de morosidad. De esta
forma, constituye un instrumento que puede servir a los organismos encargados
de supervisar y controlar el sistema bancario venezolano, lo que contribuye a
mejorar su funcionamiento y regulacion, asi como a la prevencion de la inestabi-
lidad financiera.
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ANEXOS

Anexo 1. Principales estadisticos de las series

Mr PIBfr PIBr M2r Tar Tpr Cor Cpr Td IPC Roa Lgr Ccr

Media 41,900 5504 6,806 87185 -0,034 -0,044 -0081 0,481 -1,111 -1,176 -2,012 -0,569 7,961
Error tipico 0,044 0048 0,060 0019 0008 0008 0038 0049 0013 0044 0031 0,007 0,021
Mediana 1,898 5465 6,847 8160 -0,014 -0,025 -0,068 0,348 -1,116 -1215 -2,004 -0,563 7,987
Moda 1,975  #N/A  HN/A HN/A  HN/A HN/A BN/A #N/A 1,076 -1,137 #N/A HN/A  HN/A
Des. Estandar 0289 0318 039 0,126 0,055 0,054 0251 0328 0085 0,295 0207 0,047 0,141
Varianza de la muestra 0083 0101 0,157 0016 0,003 0,003 0063 0,107 0007 0087 0043 0,002 0,020
Curtosis 0,467 2222 0468 0,116 3,464 3,925 1964 1236 0,652 0387 -0,647 -0329 1,462
Coeficiente de asimetria ~ -0,255 -1,186 -0,949 -0,370 -1,883 -1,977 -1,198 1,521 0,623 0,430 -0,298 -0,660 -1,255
Rango 1,126 1,487 1,579 0502 0,243 0241 1,163 1,213 0,390 1,416 0,79 0,184 0,606
Minimo 2,553 4,420 5682 7,887 -0,220 -0,230 -0,887 0,168 -1,260 -1,876 -2,480 -0,679 7,541
Maximo 1,427 5908 7,262 838 0,023 0011 0276 1,380 -0,870 -0,460 -1,684 -0,495 82147
Suma -83,618 242,184 299,462 360,148 -1,508 -1,921 -3,584 21,161 -48,886 -51,732 -88,537 -25,043 350,286

Cuenta 44 44 44 44 44 44 44 44 44 44 44 44 44




