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Resumen

En este trabajo se analiza el riesgo crediticio de la economia venezolana con base en el enfoque
de pasivos contingentes (contingent claim analysis). Esta metodologia se orienta a la obtencién
de indicadores que cuantifican el riesgo de insolvencia de los principales sectores
macroecondémicos (sector publico, hogares, y bancos), lo que permite realizar una evaluacién
mds precisa y oportuna que la provista por metodologias mds convencionales. A nivel de
solvencia, el mejor balance patrimonial lo presentan los hogares, siguiéndole en orden los
sectores publico y financiero. La evolucion de los indicadores de riesgo a lo largo del periodo de
estudio (1998-2009) pareciera estar explicada tanto por el entorno macroeconémico, asi como
por las condiciones especificas de cada sector. El alcance de los resultados esta condicionado
por las restricciones de informacién encontradas, en especial, las relacionadas con el valor de
mercado del patrimonio de las empresas privadas no financieras y de gran parte del sistema
financiero.
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Macro-financial risk analysis for Venezuela

This paper evaluates the credit risk of the Venezuelan economy based on the methodology
proposed by Grey and Malone (2008), which applies contingent claim analysis (CCA) for the
risk assessment of a whole economy. In particular, we compute default risk indicators for the
public sector, households and the financial sector and compare their performance with
conventional indicators. Empirical results show that the lower balance sheet risk is exhibited by
households, followed by the public sector and the financial system. For the period 1998-2009,
the evolution of the different risk indicators is explained by both, macroeconomic factors and
idiosyncratic elements. Nonetheless, results are conditioned by the limited market information
available for financial institutions and by the lack of data for non-financial corporations.

Clasificacion JEL: G13, G32, E66, H63.
Palabras Claves: contingent claim analysis, macroeconomic credit risk, default
probability.



I.- Introduccion

La medicién y manejo de los diversos tipos de riesgo que enfrentan las corporaciones ha
sido tipicamente uno de los temas méas desarrollados por la literatura financiera, el cual
ha tenido su médxima expresion en el uso de las técnicas de Value at Risk. Sin embargo,
la medicién y andlisis de la exposicion al riesgo que enfrenta una economia como un
todo es un tema, que si bien ha sido muy tratado en los dltimos afios, atin se encuentra
en desarrollo y aplicacién por los macroeconomistas. En este sentido, la construccion de
indicadores de riesgo comienza a ser importante para la evaluacién de ocurrencia de
eventos sistémicos, como las crisis cambiarias, o para la evaluacién de ciertas politicas
publicas, como por ejemplo, las politicas de inversion, las de endeudamiento publico, e
inclusive, las de manejo de politica monetaria'.

El objetivo de este trabajo es realizar una aplicacion de técnicas financieras estandar de
evaluacion de riesgo, como es la metodologia de pasivos contingentes (contingent claim
analysis), pero para la economia venezolana como un todo. Este trabajo sigue muy de
cerca la metodologia expuesta en Gray y Malone (2008), quienes son justamente los que
proponen la aplicaciéon a agentes macroeconémicos (como el sector publico, los
hogares, las empresas y el sistema financiero) de la metodologia desarrollada en el
trabajo pionero de Merton (1974). El énfasis original de este tipo de andlisis consiste en
estimar el riesgo al que estin expuestas las corporaciones como resultado de la
condicién estocdstica del valor de sus activos y, por tanto, de la posibilidad de
ocurrencia de eventos de insolvencia. En este enfoque, la insolvencia se define como el
evento de default o incumplimiento de los compromisos asumidos con terceros, por lo
que se puede pensar como una forma de cuantificacion del riesgo crediticio que
presentan las corporaciones. En la aplicacién al dmbito macro financiero, la nocién de
insolvencia se mantiene, pero adicionalmente se permite establecer las conexiones entre
los flujos de fondos y las principales partidas del balance de activos y pasivos de los
diversos agentes macroeconémicos. En particular, estas conexiones permiten establecer
si cambios en el riesgo de insolvencia de un sector se transmiten al resto de los sectores
y en qué magnitud ocurre dicha transferencia.

La cuantificacion del riesgo crediticio que presenta una empresa o ente
macroecondmico se traduce en determinar la probabilidad con la que se espera ocurra el
evento de cesacion de pagos (default) de los compromisos con terceros. Para llevar a
cabo este cilculo, se requiere estimar el tamafio relativo de los activos que poseen estos
agentes en contraposicién a los compromisos adquiridos o pasivos contingentes que
podrian enfrentar, lo cual intuitivamente se corresponde con la evaluacion de su grado
de apalancamiento. Sin embargo, para que esta cuantificacion tenga significado real, es
necesario que la estimacién incorpore precios de mercado, es decir, los cambios de
valoracién que en tiempo real terceros realizan sobre las diferentes inversiones (activos)
que respaldan el cumplimiento de las obligaciones adquiridas. El problema a resolver es
que, en la mayoria de los casos, el valor de mercado de estos activos no puede ser
observado directamente, por lo que debe ser inferido a partir de la informacién de
mercado disponible sobre otras partidas del balance de estos agentes. Es por ello
también que, la metodologia de pasivos contingentes incorpora el supuesto de que la
trayectoria temporal de los activos puede ser caracterizada a través de procesos

! Ejemplos de aplicaciones especificas a la evaluacién de riesgo en el 4mbito macroeconémico para la
economia venezolana se encuentran en Pagliacci y Ochoa (2007) y Scandizzo y Pagliacci (2010).



aleatorios, y en particular, a través de procesos del tipo Browniano, lo que facilita la
utilizacion de técnicas estandar de valoracion financieras.

En la aplicacion que se realiza en este trabajo al caso venezolano, la disponibilidad de
informacién limita el andlisis al sector publico, los hogares y el sistema financiero, en
tanto que se excluyen las empresas no financieras. Sin embargo, para los entes
escogidos, se comparan los indicadores convencionales de desempefio con los
indicadores resultantes segtin la metodologia de pasivos contingentes. En general, las
bondades de este tipo de andlisis se expresan, no sélo en la cuantificacion precisa de la
nocion de insolvencia, lo que en si mismo permite un diagndstico mas acertado del
sector, sino también en los menores requerimientos de informacidn. Sin embargo, es
importante que parte de la informacion utilizada sea estrictamente de mercado, es decir,
contenga la percepcion que los agentes econdmicos tienen, tanto sobre una dimension
particular del ente en estudio, asi como sobre las condiciones del entorno
macroeconémico que lo afectan. Esta cualidad de la informacién de mercado, es
justamente la que permite dar una mayor oportunidad y generalidad a los indicadores
construidos.

Entre los principales resultados encontrados se tiene que, a nivel de solvencia, el mejor
balance patrimonial es exhibido por los hogares, en tanto que la mayor fragilidad la
presenta el sistema financiero. Esta jerarquizacion pareciera intuitivamente correcta si
se considera la naturaleza del negocio financiero, el cual por definicién basa su
funcionamiento en altos niveles de apalancamiento, los cuales tienen asociado un mayor
riesgo de insolvencia. Asimismo se observd que, para todos los entes, el menor riesgo
de insolvencia se present6 para el periodo 2004-2006, afios de relativa estabilidad
macroecondmica y crecimiento sostenido de los ingresos petroleros. En cuanto a la
inter-relacién entre los diversos sectores analizados, se logré estimar en forma
aproximada el impacto que la reciente politica de endeudamiento local en ddlares del
sector publico ha tenido sobre la solvencia del sistema financiero.

El trabajo se desarrolla con la siguiente estructura. Primero se realiza una breve
descripciéon de la metodologia de pasivos contingentes, y se especifican las
particularidades de su aplicacion al caso venezolano para los distintos sectores. Luego
se desarrolla el andlisis correspondiente a cada sector, iniciando la explicacién con la
evaluacion de los indicadores convencionales de desempefio. Esto permite dilucidar las
ventajas que ofrece la aplicacién de la metodologia de pasivos contingentes respecto a
estudios realizados previamente para Venezuela. En el anélisis de cada sector se intenta
caracterizar el comportamiento de los indicadores de la metodologia en funcién del
comportamiento de las variables especificas a cada sector y del contexto
macroecondémico general.

En el caso del sistema financiero, debido a que los indicadores presentados no siempre
muestran un comportamiento en una misma direccién, se construye un indicador
sintético de desempefio a partir de la aplicacion de la técnica de componentes
principales. El indicador calculado se interpreta como un indicador global del riesgo de
insolvencia, y su comportamiento se examina en funcién del movimiento de las
principales variables macroeconémicas. El andlisis que se desprende permite entender,
no soélo el desempefio del sistema financiero en tiempo real, sino que también permite
conjeturar los factores desencadenantes de situaciones de insolvencia. La dltima seccién
del trabajo presenta las conclusiones.



I1.- Descripcion metodolégica

En términos especificos, la aplicacion de la metodologia de pasivos contingentes al
contexto de agentes macroecondémicos consiste en estimar el valor de los activos del
ente en estudio, asi como su volatilidad, a partir de la informacién de dos niveles
jerarquicos de pasivos: la deuda senior (o distress barrier), y la deuda junior (o equity).
Esta jerarquizacién de los pasivos, tipicamente en deuda con terceros y deuda con los
propios “accionistas” de las empresas, permite caracterizar cada tipo de pasivo en
forma diferenciada, lo que refleja el hecho de que en la préctica, en los casos de
cesacion de pagos o liquidacion, tanto las empresas como los entes macroeconémicos
realizan el pago de sus compromisos con diferentes prioridades. En este sentido, la
deuda senior (o deuda de mayor prioridad) constituye el limite minimo para el valor de
los activos por debajo del cual se entra en la zona de insolvencia; en tanto que el valor
real de la deuda junior (o deuda de menor prioridad) es equivalente al valor residual de
los activos, una vez deducido el valor de la deuda senior. Es decir, la deuda junior se
comporta como una opcion call sobre los activos, la cual tiene un precio de barrera
(strike price) igual a la deuda senior. Lo interesante de esta metodologia es que, si bien
la informacién sobre la deuda senior puede en muchos casos extraerse directamente de
los balances en libros de los entes en estudio, el valor de la deuda junior se obtiene
fundamentalmente de informacién disponible en los mercados financieros. Asimismo,
las pérdidas esperadas sobre el activo, o lo que es igual, el valor de la deuda en riesgo,
pueden cuantificarse al paragonar su comportamiento con el de una opcién put sobre los
activos con precio de barrera igual a la deuda senior.

Para operativizar el anterior marco conceptual, se supone que el valor de los activos (4)
del ente en estudio se comporta como un proceso estocdstico del tipo Browniano
geométrico, tal que:

donde £, es la tasa de retorno esperada del activo (driff), 0, es la volatilidad

instantanea del activo y dZ es un proceso del tipo Wiener, normalmente distribuido con
media cero y varianza dt. Esta expresion implica que el valor del activo a tiempo ¢
puede expresarse como:

2

donde A4y es el valor inicial del activo, ¢ es la realizacion de una variable normal con
media cero y varianza unitaria. Siendo B, el valor de la deuda senior, la probabilidad
de default a tiempo ¢ se define como:

Prob(4, < B,)=Pr (4y expl(u, 0212 t+0, et|< B,)

(3)
e(os s ) nds)



donde d, u= lln( Ay ! Bt)+ (y A_o-ﬁ /2)tJ/O' A\ﬁ se refiere a la distancia (estandarizada) a

la insolvencia y N(x) se refiere a la probabilidad de que una variable aleatoria normal
estandarizada tome valores menores o iguales a x.

Para estimar empiricamente el valor de los activos y su volatilidad, dado el valor de la
deuda junior (E) y su volatilidad (o), se resuelve en forma conjunta el siguiente
sistema de ecuaciones:

E=AN(d,,)~Bexp(~r 1) N(d,,)

4)
EUE:AO-A N(dl,r)

donde d; =d, +o 4/ Jr , res la tasa de interés libre de riesgo2 y 7 es el horizonte de

tiempo relevante para el cual se calcula la probabilidad de default. La primera ecuacion
reproduce el valor de una opcion call sobre el valor de los activos con precio de barrera
igual a B, en tanto que la segunda ecuacidn relaciona la volatilidad de la deuda junior
con la del activo.

La resolucion del sistema de ecuaciones (4) se realiza a través de métodos numéricos de
optimizacién. En este trabajo se implement6 la solucién en el software Matlab.

Asimismo, es relevante seflalar que la pérdida esperada sobre el valor del activo
(expected loss) puede ser calculada con la expresion:

N(-d,,)

E(loss)=< Bexp(-r7)— A N(——dzy)

donde la expresion en llaves se refiere a la pérdida (cierta) en el evento de default y
N(=d, ) eslaprobabilidad de default.

I1.1.- Sector Publico

Convencionalmente, el andlisis de la gestion fiscal se realiza en forma separada de la
gestiéon de la autoridad monetaria. Para la aplicacion del enfoque de pasivos
contingentes, el ente macroeconémico relevante es un sector publico ampliado, el cual
consolida el balance del gobierno y sus principales entes con la autoridad monetaria.

A partir de esta consolidacidn, los pasivos del sector publico se pueden descomponer
analiticamente en pasivos en moneda extranjera y pasivos en moneda nacional, los
cuales tipicamente corresponden a los pasivos adquiridos con no residentes y residentes
respectivamente. Esto permite catalogar los pasivos en moneda extranjera como deuda
senior, y los pasivos en moneda nacional como deuda junior, lo cual es equivalente a
decir que, estos ultimos tienen una menor jerarquia, y por tanto, su valor real es

% Note que las expresiones d; y d, estan calculadas con la tasa libre de riesgo en lugar de la verdadera tasa
de retorno esperada del activo. Siendo tipicamente r<g, esto implica que la probabilidad de default
calculada con base en r es mayor que la probabilidad de default calculada con base en ..



equivalente al valor residual de los activos, una vez deducido el valor de la los
compromisos en moneda extranjera. Esta clasificacion es consistente con la idea de que,
para la mayor parte de los gobiernos, es mas fécil diluir la deuda local a través de
mecanismos inflacionarios que dejar de pagar sus compromisos con agentes del
mercado internacional.

En términos tedricos, la deuda senior del sector publico deberia corresponder al valor
presente de los desembolsos por concepto de deuda externa. Sin embargo, como
usualmente no se dispone de los términos y los perfiles de vencimiento de toda la
deuda, ni de una buena estimacién de las curvas de rendimiento para el periodo de
estudio, se implementa una aproximacion empirica de este valor presente. Siguiendo las
recomendaciones de Gray y Malone (2008), la deuda senior se calcula como la suma de
dos componentes: a) los desembolsos por amortizaciones e intereses correspondientes a
un afio por concepto de deuda externa, como aproximacién a los compromisos de corto
plazo; y b) una porcién fija («) del saldo de deuda externa, como aproximacién al
componente de largo plazo. Asimismo, estos autores sugieren que el valor de « se
aproxime a 0.5, tal como lo hace la compaiiia internacional de valoracién de riesgos
KMYV. La cobertura de deuda externa empleada se refiere al acervo de deuda vigente en
moneda extranjera del Sector Publico Restringido, el cual comprende: el Gobierno
Central, Petréleos de Venezuela, una muestra de las Empresas Piblicas no Financieras,
el Instituto Venezolano de los Seguros Sociales, el Fondo de Garantia de Depdsitos y el
Fondo de Inversiones de Venezuela (hasta el afio 2001).

La deuda junior estd constituida a su vez por la suma de: la aproximacién al valor
presente de la deuda interna del Sector Publico Restringido y los pasivos de la autoridad
monetaria (la base monetaria). La aproximacion empirica al valor presente de la deuda
interna sigue los mismos criterios aplicados a la deuda externa.

Para realizar las estimaciones segin la metodologia explicada, los valores de la deuda
Jjunior se expresaron en U.S. ddlares. Sin embargo, debido a que el valor de la deuda
Jjunior requiere ser aproximada a su valor de mercado, y no necesariamente a su valor de
facial, es necesario incorpore las expectativas que los agentes tienen sobre valor futuro
de la moneda nacional. En el contexto particular del control cambiario que existe en
Venezuela desde el afio 2003, se asumid que el tipo de cambio esperado para un
determinado periodo es el promedio del tipo de cambio (Bs/$) cotizado en el mercado
paralelo o permuta durante dicho periodo. La volatilidad de la deuda junior se calcul6
considerando la correlacion entre sus diferentes componentes, y entre éstos y el tipo de
cambio de mercado. La volatilidad de la deuda junior se considera constante para todo
el periodo de estudio, y su valor se aproxima a 0.6. Como aproximacion a la tasa libre
de riesgo en moneda extranjera se utiliza la tasa libor.

La frecuencia de los datos usados es trimestral y el periodo seleccionado para la
estimacién es 1998:1 - 2009:IV. La fuente de las estadisticas de saldo de la deuda
publica del Gobierno Central y su servicio, asi como del servicio de la deuda del Sector
Publico Restringido es el Ministerio del Poder Popular de Planificacién y Finanzas. Los
datos sobre el saldo de la deuda del Sector Publico Restringido, el tipo de cambio de
mercado y la base monetaria se obtuvieron del Banco Central de Venezuela.



11.2.- Hogares

En el caso de los hogares, a diferencia del sector publico, el valor de la deuda junior no
puede ser observado directamente para inferir el tamafio de los activos. Tampoco la
estimacion directa de la totalidad de los activos es del todo fécil, considerando que éstos
contienen el valor presente de los ingresos laborales, los activos financieros y los
activos no financieros (fundamentalmente referidos al acervo de bienes durables).
Siguiendo las recomendaciones de Gray y Malone (2008), se procede a estimar la
probabilidad de default asociada tan sé6lo a la parte de los activos y de la deuda senior
que son mds facilmente observables, y por tanto, medibles. Para este ejercicio, los
activos utilizados se refieren al acervo de los bienes durables, en tanto que la deuda
senior estd asociada a los créditos otorgados a los hogares para la adquisicién de estos
bienes.

En la aplicacién al caso venezolano, el acervo de activos durables se aproxima como la
suma del acervo de viviendas y del parque automotor, mientras que la deuda senior se
refiere exclusivamente a los préstamos otorgados por el sistema financiero a los hogares
a través de tarjetas de créditos, y créditos de vehiculos e hipotecarios, con sus
respectivos intereses. El acervo de viviendas nominal se obtuvo combinando Ila
informacién sobre el acervo residencial real de Baptista (2009) con las estadisticas de
un indice de precios de inmuebles disponible para uso interno del Banco Central de
Venezuela®. Por su parte, el valor nominal del parque automotor se calculé como la
multiplicacién de las cantidades y precios de vehiculos, estimados a partir de las ventas
reportadas por Cavenez y el indice de precios al productor de vehiculos automotores"”.
Estando expresados los valores de los activos y de la deuda senior de los hogares en
Bs.F., se utiliz6 la tasa de interés de las operaciones de absorcion del Banco Central de
Venezuela como la tasa libre de riesgo. La frecuencia de los datos es trimestral y
comprende los afios 1998-2009.

11.3.- Sistema financiero

La aplicacion de la metodologia de pasivos contingentes al sistema financiero resulta ser
mucho maés directa que su aplicacion al sector publico y los hogares, en tanto que los
bancos se acercan mucho mas a la nocién de empresa manejada en el trabajo pionero de
Merton (1974).

Por un lado, el concepto de deuda senior se asocia mayoritariamente a los compromisos
que tienen las entidades financieras con sus clientes, los cuales se refieren
fundamentalmente a los intereses a pagar mds el valor presente de los depdsitos
mantenidos. En particular, el componente de corto plazo de la deuda senior se calcula
como la suma de los gastos financieros adeudados a un afio, el valor del acervo de
captaciones corrientes y de ahorro, y el incremento esperado en las provisiones de
crédito. El componente de largo plazo se aproxima como una porcion (o) de las

? Este indice sélo se encuentra disponible hasta el afio 2007, por lo que se procedi6 a su proyeccién para
los afios restantes de la muestra usando variables reales y de precios disponibles.

* Para completar esta estimacién se asumi6 una depreciacién del parque automotor en torno al 5%, y se
tomaron como referencia, tanto el nimero de vehiculos en circulacién reportado por el INTTT, como el
precio promedio de un vehiculo (estimado en el Banco Central de Venezuela) para el cierre del afio 2009.



captaciones a plazo y otros pasivos’. La fuente primaria de esta informacién la
constituyen los balances patrimoniales por banco publicados por la Superintendencia de
Bancos (Sudeban).

La deuda junmior, simplemente se refiere al valor de mercado del capital de las
instituciones financieras, el cual en su aplicacién al caso venezolano no es mas que el
precio de cotizacion de las acciones de la institucion en la Bolsa de Valores de Caracas
multiplicado por el nimero de acciones en circulacién®. En este sentido, la deuda Junior
se refiere estrictamente a los compromisos que la institucién tiene con sus accionistas,
lo que plenamente justifica su calificacion como pasivo de menor prioridad. La
volatilidad del patrimonio de las instituciones se considera constante y se aproxima con
su valor histérico para la muestra, en tanto que la tasa de interés libre de riesgo se
refiere a la tasa de las operaciones de absorcién del Banco Central de Venezuela’. El
periodo de estudio para el cual se dispone de datos es 2003-2009, siendo su frecuencia
mensual. En algunos casos, la informacién se agrega para dar cuenta de los resultados
de la estimacion a nivel trimestral.

La estimacién del valor de los activos y su volatilidad se realiza s6lo para el conjunto de
bancos de los que se dispone de informacién en la Bolsa de Valores de Caracas. Debido
a que s6lo cinco bancos (del total de bancos del sistema financiero) cotizan sus acciones
en el mercado de valores para el periodo en estudio, la metodologia de pasivos
contingentes se aplicé separadamente cada uno de estos bancos, y luego se procedié a
calcular indicadores de desempeno agregados, tal como recomienda Gray y Malone
(2008). Para noviembre del 2009, estos bancos representan aproximadamente un 50%
de la cartera de crédito del sistema financiero, un 35% de las inversiones en deuda
publica nacional, un 42% del total de activos y un 46% del total de captaciones, por lo
que la cobertura de la metodologia no es del todo satisfactoria. Los indicadores que se
construyen para analizar el desempefio de estos bancos en forma agregada son: la
probabilidad de default o probabilidad de incumplimiento de las obligaciones con el
publico; el indice de capitalizacién (calculado como la razén de patrimonio sobre activo
a valores de mercado); y la porcién que representa la potencial pérdida en el evento de
default sobre el total de activos.

Una de las bondades de la metodologia de pasivos contingentes es que potencialmente
permite establecer la relacion patrimonial entre diversos entes macroeconémicos. En el
analisis de cualquier sistema financiero pareciera importante considerar, ademads de las
pérdidas inicialmente calculadas con el valor y la volatilidad del patrimonio, las
pérdidas esperadas en los activos producto del default de los entes deudores del sistema
financiero. En otras palabras, la probabilidad de default del sistema financiero deberia
ajustarse segtin el monto especifico de las pérdidas esperadas en su portafolio de crédito
y de inversiones utilizando informacién proveniente del balance de los deudores (los
hogares, las empresas y el sector publico).

En el caso del sistema financiero venezolano, para estimar las pérdidas asociadas a la
tenencia de créditos, se requeriria estimar el riesgo de insolvencia de las empresas y de
los hogares, quienes son en tltima instancia los receptores de dichos créditos. En el caso

> Alpha en este caso también se calibra en 0.5.

® Esta informacién se obtiene de los boletines publicados mensualmente por la Bolsa de Valores de
Caracas.

" En este caso, todas las partidas del balance involucradas en el ejercicio estdn valoradas en Bs.F.



de las empresas, en Venezuela no se dispone de informacion de mercado sobre su
situacién patrimonial, lo que impide la aplicacion de la metodologia de pasivos
contingentes. En el caso de los hogares, la estimacion realizada muestra que los cambios
en la situacion patrimonial de los hogares no afecta la solvencia del sistema financiero.

Por su lado, las pérdidas esperadas en los activos de los bancos por la tenencia de
inversiones publicas se aproximan imputando una parte de la pérdida total esperada en
la deuda en moneda extranjera del sector ptblico a cada uno de los bancos de la muestra
seglin su tenencia relativa de titulos dentro del sistema®. Esta imputacién logra
establecer el posible impacto que la probabilidad de insolvencia externa del sector
publico tiene sobre cada uno de los bancos en estudio. A partir de la imputacién por
banco, se re-estiman, primero, los indicadores de riesgo individuales y luego, los
indicadores agregados para la muestra de bancos. Este ajuste de los indicadores cobra
relevancia entre los afios 2005 y 2009 debido a las emisiones de deuda publica en
dolares dirigidas a los residentes para ser adquiridas en moneda local.

¥ En este proceso de imputaci6n, primero se estima que porcién del acervo de deuda externa que se
encuentra en manos de residentes. Segundo, se determina qué porcién de la cartera de inversiones del
sistema financiero posee cada uno de los bancos estudiados. Este tultimo indicador no logra distinguir
entre las tenencias en moneda extranjera y las tenencias en moneda nacional.
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I11.- Analisis del sector publico

I11.1.- Indicadores convencionales

Los indicadores convencionales de solvencia fiscal tipicamente intentan dar cuenta de la
situacién patrimonial del sector publico o del gobierno central a través de la evaluacién
de la restricciOn presupuestaria intertemporal que estos entes enfrentan. En particular, la
nocién de sostenibilidad de las politicas fiscales vigentes alude al cumplimiento de la
siguiente condicién de largo plazo: el valor presente neto de futuros superdvit
presupuestarios debe ser suficiente para cubrir el valor de la deuda publica vigente, o
equivalentemente, existen niveles de superdvit presupuestarios requeridos que hacen la
gestion publica de largo plazo viable. Formalmente, la condicién de solvencia se
expresa mediante la férmula:

B, =>Yte(t,t+i) 'SP, (6)
i=0

donde B es el valor de la deuda publica actual, fe (¢,f + i)_1 es el factor de descuento o

tasa real efectiva entre el periodo ¢ y ¢+i, la cual se define como la diferencia entre la
tasa real de interés y la tasa de crecimiento del PIB, y SP es el superavit primario’. En
general, esta condicién se cumplird si la tasa de crecimiento de la economia supera a la
tasa real de interés, en tanto que su incumplimiento puede revelar potenciales
debilidades fiscales que requieran cambios de orden estructural en las cuentas publicas.
Esta condicién de solvencia también puede utilizarse para evaluar el valor de los activos
fiscales (el valor presente de los superdvit primarios) y compararlos con el valor en
libros de los pasivos adquiridos hasta la fecha (la deuda vigente), lo que permite tener
una nocidn cualitativa del balance patrimonial y el grado de apalancamiento del ente en
estudio.

Una primera aproximacion empirica de la sostenibilidad con base en el criterio
convencional de solvencia de largo plazo la constituye la evolucion de la relacion
deuda/PIB. Obviamente, un incremento creciente de dicha razén es motivo de inquietud,
al menos por las presiones que impone sobre presupuestos futuros y el menor margen de
maniobra para las politicas fiscales discrecionales. La disminucién o mantenimiento de
bajas razones de deuda/PIB tiende, en oposicién a lo anterior, a considerarse como un
signo de disciplina fiscal. No obstante, la estabilizacion y/o reduccién de la relacién
deuda/PIB puede no ser consistente con un nivel de deuda que equilibre las cuentas
fiscales en el largo plazo.

Otros estudios mds sofisticados permiten revelar el caricter mas estructural de la
posicion fiscal real. Aunque pueden diferir en la metodologia empleada, todos refieren a
la magnitud en que el balance presupuestario debe mejorar para cumplir con la
condicién de solvencia de largo plazo, en ausencia de financiamiento monetario'’. En
general, se requiere de la construccién de una referencia presupuestaria o benchmark,

% Esta expresion se deriva de adelantar infinitamente la restriccién presupuestaria del gobierno y de
asumir que juegos Ponzi no se admiten.

!0 Las referencias bdsicas son Buiter (1985) y Blanchard (1990). El primero propone un indicador de
sostenibilidad que mide el ajuste fiscal requerido en valor presente para mantener positivo el patrimonio
neto del gobierno; el segundo propone un indicador que mide el ajuste requerido en el balance fiscal
primario para estabilizar el ratio deuda/PIB vigente, dados los valores observado y proyectado del balance
primario.
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que permita calcular el esfuerzo fiscal faltante y de la adopcion de supuestos sobre la
tasa de interés efectiva real futura (tasa de interés real menos la tasa de crecimiento del
PIB), y sobre otros parametros relacionados con los rasgos estructurales de las
economias analizadas''.

Las variantes de la aplicacién de este tipo de estudios al caso venezolano se encuentran
bien sea en la definicion del saldo de deuda vigente y/o en la forma cémo se calculan las
referencias presupuestarias o benchmark. En efecto, Garcia et al. (1997) incorpora al
saldo de deuda publica (interna y externa) vigente los pasivos laborales originados en la
reforma de la Ley del Trabajo de 1997 y los compromisos de la seguridad social de la
nueva ley aprobada ese mismo afio. Con base en tasas anuales de crecimiento de 4%,
tasas de descuento de 5%, y un déficit primario estructural de referencia del orden de
2,4% del PIB'?, estos autores proyectan requerimientos de superdvit primarios para el
sector publico equivalentes a un promedio anual de 3% del PIB para 1997-2005, a partir
de un nivel deuda/PIB del 67% para 1996. Para la estimacién del balance fiscal
estructural, los autores se basaron en la restriccién presupuestaria intertemporal con
distincién de los componentes fiscales petrolero y no petrolero y la inclusién del
impacto del tipo de cambio real". Por su parte, para el lapso 2003-2007, Rios (2003)
exige un nivel menor para el superdvit primario del sector publico no financiero (1,4%
como proporcién del PIB). Este resultado se obtiene a partir de una razén deuda/PIB
mds baja (30% para 2002), un superdvit primario estructural de referencia del 0.7% del
PIB, y una tasa de descuento mds alta (8%). En este caso, la metodologia para la
estimacion del balance de referencia se basé en la descomposicion de los componentes
ciclico y estructural de las variables fiscales, utilizando una funcién de produccion del
tipo Cobb-Douglas para el PIB potencial. Finalmente, Chalk (1998) modela la dindmica
de la asignacién de los recursos petroleros, y obtiene un indicador alternativo de
referencia en el que el comportamiento de los términos de comercio juegan un papel
crucial (el core déficit). Con estas variantes metodoldgicas, el autor destaca la
importancia de la distincién entre los componentes petrolero y no petrolero de las
cuentas fiscales para el caso venezolano al mostrar de manera clara que, atn en periodos
de bonanza petrolera, las politicas fiscales pueden no ser sostenibles.

Normalmente, los indicadores convencionales de sostenibilidad fiscal no incorporan
informacion sobre la volatilidad macroeconémica y asumen que no se producen
cambios estructurales en la conduccién de la politica fiscal. En efecto, para la
evaluacion de una politica fiscal dada, los pardmetros de descuento que se usan en la
estimacion del valor presente del balance fiscal primario de referencia son exdgenos, en
lugar de estar determinados por el nivel de deuda y de gasto puiblico. Adicionalmente, el
célculo y la evaluacion de la sostenibilidad pueden cambiar sustancialmente si el nivel
de deuda vigente excluye pasivos ocultos, como es el caso de los compromisos de la
seguridad social, o pasivos contingentes, como las garantias de depdsitos del sistema
financiero a cargo de los gobiernos. Lo mismo ocurre cuando la identificaciéon de las
cuentas de ingreso y gasto primario se rige por diferentes criterios contables.

" Para paises emergentes, por ejemplo, resulta crucial la composicién de monedas de la deuda piblica en
el andlisis de sostenibilidad fiscal. Igualmente, es relevante considerar el comportamiento esperado de los
commodities en economias que dependen fuertemente de sus recursos naturales.

'2 Incluye el resultado del Gobierno Central, el de Pdvsa (neto del aporte fiscal petrolero) y la deuda del
Banco Central con el publico.

'3 Esto, obviamente, constituye una particularidad del caso venezolano que no se recoge en la literatura
original, la que se basa en la experiencia de los paises desarrollados, en los cuales la volatilidad
macroecondmica es mucho mds limitada que en la de los paises en desarrollo.
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El hecho de que las estimaciones del andlisis convencional dependan crucialmente de
las proyecciones de la tasa de descuento real efectiva y de otros supuestos para el
célculo del balance fiscal primario de referencia, no invalida su capacidad para dar
cuenta de las debilidades estructurales de un particular programa de politicas fiscales,
siempre y cuando los supuestos asumidos sean robustos. Sin embargo, el andlisis
convencional estd incapacitado para anticipar en tiempo real cuin lejos o cerca esta la
economia de la ocurrencia de un evento de insolvencia, al ignorar la dindmica especifica
del ciclo econémico y trabajar con desempefios promedio de la economia. En el mejor
de los casos, este tipo de andlisis puede, en forma cualitativa, dar cuenta de la situacién
patrimonial fiscal, al permitir calcular la distancia que existe entre el nivel de pasivos y
activos periodo a periodo.

Para poder calificar la situacién patrimonial del sector publico venezolano en términos
de su capacidad de pago de los compromisos en moneda extranjera segin el enfoque
convencional, se estima el valor de sus activos y se compara con el valor de los pasivos
contraidos en el exterior. Con base en la condicién de solvencia intertemporal (6), el
nivel de activos del sector piblico venezolano para el periodo 1998-2009 se calcula
como la suma del valor presente de los superdvit primarios del Sector Piblico
Restringido (valorados en U.S. ddlares) y las reservas internacionales netas mantenidas
por el Banco Central de Venezuela'®. Para la estimacién del valor presente se tomd en
cuenta el lapso promedio de la duracion de la deuda vigente para cada afio (estd entre 11
y 16 afios) para determinar el horizonte de tiempo en el cual se descuentan los superavit
primarios. Para el lapso comprendido entre 2010 y 2024, se consideraron dos escenarios
de tasas de interés reales efectivas, uno en el que su valor es cero (0%) y el otro en el
que su valor es negativo (-1%), lo cual refleja a su vez dos escenarios de crecimiento
futuro para la economia (1% y 2% respectivamente). Para ambos escenarios, se asume
que no se producen choques petroleros que afecten el nivel de los superdvit primarios.
El valor de los pasivos simplemente se consideré como el acervo de la deuda publica
externa (en ddlares) del Sector Pablico Restringido registrada al cierre de cada afio. Los
resultados se presentan en el Grafico 1.

Segtn los resultados obtenidos, se observa que los escenarios planteados introducen una
alta incertidumbre sobre el nivel de los activos del sector publico para cancelar sus
compromisos externos, lo que complica la valoraciéon de su estado patrimonial. En
efecto, esta imprecision revela que en el escenario de mayor crecimiento, los afios 2000,
2006, 2008 y 2009 son periodos de holgura patrimonial, en tanto que en el escenario de
menor crecimiento, todos los afios de la muestra pueden ser catalogados como criticos,
al mostrar niveles de activos muy por debajo del nivel de pasivos vigentes. Esta
divergencia, obviamente, podria reducirse con unos mejores estimados de la tasa de
descuento. Sin embargo, atin en este caso, no hay garantia de que ello conlleve a obtener
resultados que permitan realizar una evaluacién patrimonial de forma mas consistente.

' En este caso la nocién de activos del sector piiblico, se refiere al sector piblico ampliado que considera
la consolidacién de los activos en d6lares del sector publico restringido y de los activos netos del BCV.
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Grafico 1
Valor de los Activos del SPA segtn Indicadores Convencionales
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*SPA (Sector Piblico Ampliado): considera el Sector Publico Restringido mds el Banco Central de
Venezuela.

11.2.- Indicadores segtin la metodologia de pasivos contingentes

La incapacidad del andlisis convencional para dar respuesta en tiempo real y en forma
precisa sobre el balance patrimonial y el estado de solvencia de las finanzas ptblicas
puede resolverse efectivamente en varios de sus aspectos con la aplicaciéon de la
metodologia de pasivos contingentes.

Por un lado, el andlisis de pasivos contingentes permite definir la insolvencia del sector
publico en forma precisa: como el evento de incumplimiento (default) de los
compromisos externos. En esa medida, esta nocién de insolvencia se acerca a la
caracterizacion del riesgo soberano que ponderan los mercados internacionales.

En segundo lugar, al requerirse sélo de una porcién de los balances de los entes que
conforman el sector publico para la estimacién del valor total de sus activos, se
simplifican los requerimientos de informacién que deben estar disponibles en tiempo
real. En este sentido, no s6lo se reduce la cantidad de informacién requerida sobre el
desempeiio de la gestion fiscal, sino que ademds su procesamiento es minimo. Esto se
refiere al hecho de que no es necesario hacer escenarios sobre el estado futuro de la
economia y de las finanzas publicas para obtener una cuantificacién del riesgo fiscal.

Finalmente, otra ventaja del andlisis de pasivos contingentes es que, al incorporar en la

deuda junior los pasivos monetarios, proporciona una idea mis comprensiva del sector
publico en la que acciones de politica monetaria pueden afectar la solvencia del sector
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como un todo. A continuacidn se presenta la estimacion del nivel de activos del sector
publico ampliado a partir de la aplicacion de la metodologia de pasivos contingentes.

Grafico 2

Valor de los Activos del SPA segun el analisis de Pasivos Contingentes
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La estimacién del valor de los activos del sector piblico ampliado resulta en una serie
con tendencia positiva y con una volatilidad promedio en su tasa de crecimiento anual
del 22%. Este crecimiento de los activos estd contablemente explicado por el
crecimiento de la deuda senior o el de la deuda jumior, debido a que los recursos
provenientes del endeudamiento pueden ser utilizados para expandir los activos. Esto,
efectivamente, ocurre en el caso venezolano para el periodo 1998-2009, cuando: a) en la
primera mitad del mismo, el endeudamiento publico interno tiende a intensificarse; b) a
partir del 2005, se continda con una expansion del endeudamiento doméstico pero a
través de emisiones de deuda publica denominadas en ddlares y, c) para todo el periodo,
se verifica en promedio una expansién de la base monetaria valorada en délares debido
al crecimiento sostenido de los precios del petréleo.

Por su parte, la volatilidad asociada al crecimiento de los activos permite establecer un
par de bandas de referencias (limite inferior y superior) que dan cuenta de la
incertidumbre asociada a la estimacion. En comparacién con la valoracion realizada a
partir del analisis convencional, se observa que no sélo el nivel promedio de los activos
para la muestra es mayor, sino que también su estimacion resulta ser mds precisa.

Una vez estimado el nivel de activos del sector ptiblico ampliado, el analisis de pasivos
contingentes permite establecer la relacidn entre éstos y el nivel de deuda senior con el
célculo de la probabilidad de insolvencia, la cual estd correlacionada positivamente con
el nivel de apalancamiento en moneda extranjera, es decir, el comportamiento del
coeficiente activo/deuda junior. El gréfico 3 muestra la evolucién de la probabilidad de
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insolvencia tanto para el Gobierno Central consolidado con el Banco Central de
Venezuela (GC-BCV), como para el sector publico ampliado (SPA).

Grafico 3
Probabilidad de Insolvencia a un afio
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Los resultados muestran, en general, que el nivel del riesgo de insolvencia es bajo tanto
para el GC_BCV como para el SPA. Sin embargo, el SPA muestra niveles de riesgo
mayores, en especial para finales de la muestra, a partir del afio 2006. En cuanto a su
variabilidad, los mayores niveles de la probabilidad de insolvencia (por encima de su
promedio histérico), se detectan para los periodos: 1998:1 - 1999:1V, 2003:1 - 2004:111,
2007:1I - 2008:I y 2009:1 - 2009:11. Los factores que explican el incremento de la
probabilidad de default durante estos periodos, pareciera obedecer a cambios en la
evolucion relativa que presentan los diferentes componentes de la deuda senior y junior.
En el periodo 1998-1999, los niveles de endeudamiento interno son bajos en relacion al
resto de la muestra, lo que denota una reduccién del financiamiento que el sector
publico puede obtener de sus residentes para poder redimir los potenciales compromisos
externos. En el periodo 2003-2004, la solvencia externa se ve comprometida por
multiples factores: el incremento de la deuda senior (por el mayor endeudamiento en el
que incurre Pdvsa), y el precario crecimiento de los pasivos monetarios valorados al
tipo de cambio de mercado, el cual a su vez se explica tanto por las restricciones de
gasto interno que enfrentd el gobierno en el contexto del paro petrolero, asi como por la
depreciacién del bolivar en el mercado cambiario. Esta reduccién de los pasivos
monetarios valorados en délares atenta contra la solvencia externa, en la medida en que
depreciaciones de la moneda sefializan una mayor presién para redimir pasivos
domésticos en moneda extranjera, reduciéndose asi los recursos (activos) en ddlares
potencialmente disponibles para el cumplimiento de los compromisos externos. En el
ano 2007, un incremento del endeudamiento en ddlares de Pdvsa y un fuerte
crecimiento del tipo de cambio de mercado elevaron la probabilidad de insolvencia
externa. En los primeros dos trimestres del 2009, la elevacién de la probabilidad de
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default se explica por una reduccién del endeudamiento interno neto y por una fuerte
depreciacion de la moneda, posiblemente producto de la caida dréstica de los precios del
petrdleo en el mercado internacional.

Simétricamente, los periodos que muestran una menor probabilidad de default se
asocian a una reduccion en el endeudamiento externo neto, y/o a una mayor capacidad
de endeudamiento interno, y/o a una mayor valoracién de los pasivos monetarios en
moneda extranjera, producto de episodios de estabilidad cambiaria. En tltima instancia,
estos eventos tienen mayor probabilidad de ocurrencia conjunta en situaciones en que
concurren ciclos petroleros favorables con estabilidad macroeconémica en general.
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IV.- Analisis de los hogares

La aproximacién al valor del acervo de bienes durables de los hogares a partir de la
informacion disponible sobre viviendas y automdviles pareciera indicar que, la porcion
de activos mantenida por las familias en este tipo de bienes, cuando valorada en U.S.
dodlares, es relativamente pequefia en comparaciéon con el tamafio de la economia y la
capacidad de generacién de ahorro externo (léase, saldo de la cuenta comercial). De
hecho, de acuerdo a los valores promedio del acervo mostrados en la tabla 1, se observa
que en conjunto, viviendas y vehiculos no superan una valoracion equivalente a U.S. $
350,000 millones a tipo de cambio de mercado.

Tabla 1
Promedio de Promedio de
activos* var. anuales
MM $ %
1998-2000 248,435 5.0
2001-2003 203,475 -21.1
2004-2006 216,216 20.8
2007-2009 264,848 2.8

* Refiere al valor promedio del acervo de viviendas y automdviles de los hogares

Si bien las fluctuaciones de esta serie estdn afectadas por la alta variabilidad del tipo de
cambio de mercado, en promedio se identificaron cuatro fases con distintas tasas de
crecimiento anual. En particular se observa que, al crecimiento moderado del acervo de
estos activos durante el periodo 1998-2000, le sigue una fase de fuerte contraccion, la
cual coincide con un periodo de inestabilidad politica general y recesién econdmica a
raiz del paro petrolero ocurrido en 2002-2003. Posteriormente, estos activos crecen de
forma igualmente importante, posiblemente debido al impacto positivo del ciclo
petrolero sobre la actividad econdmica y las expectativas de los agentes. Hacia finales
de la muestra, el crecimiento de estos activos vuelve a moderarse, pero en niveles
inferiores a los registrados en la primera fase.

Al comparar el comportamiento de estos activos con el de la deuda senior, se observa en
el grafico 4 que, si bien la razén de apalancamiento (activos/deuda junior) es baja, ésta
presenta un importante incremento a partir del afio 2004. Esto coincide con la nocién de
que, a partir de 2004, el valor de los activos de los hogares crece fuertemente, pero con
base en un mayor endeudamiento con el sector financiero. Este proceso de
apalancamiento pareciera comenzar a revertirse a partir de los inicios de 2008.

Este nivel de apalancamiento estimado también sefala que, el riesgo de insolvencia de
los hogares es nulo para todos los periodos de la muestra'®. Por tanto, el ejercicio
pareciera indicar que los cambios en la situacion patrimonial de los hogares no afectan
la solvencia del sistema financiero, por lo menos en lo que se refiere al riesgo asociado
a su cartera de crédito a personas. Esta conclusion pareciera ser intuitivamente
incorrecta si se considera que, un desmejoramiento del desempefio del sistema

'S Este resultado muy probablemente tiene que ver con que el tamafio de los activos estimados se refiere
a la totalidad de los hogares venezolanos, en tanto que las obligaciones se asocian a s6lo una porcién de
dichos hogares.
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financiero en términos de solvencia, por lo general, se inicia con un progresivo deterioro
en la calidad de la cartera crédito. Considerando que para finales de 2009, el porcentaje
del crédito destinado a los hogares no supera el 40% de la cartera total, esto podria
llevar a conjeturar que, un desmejoramiento del desempefio de los bancos podria tener
su origen en la insolvencia de las empresas, y no de los hogares. Sin embargo, con la
informacién disponible, no se puede asegurar que éste sea el caso.

Grifico 4
Apalancamiento de los Hogares (A/E)
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Finalmente, es importante aclarar que, cualquier incorporacién de otro tipo de activos a
la estimacién del valor del acervo total de los hogares sin modificar los niveles de deuda
senior asociados, se reflejarian como una disminucién ain mayor en los niveles de
probabilidad de default. Esto implica, que para cambiar el panorama que este tipo de
andlisis brinda sobre la situacion patrimonial de los hogares es necesario re-evaluar
tanto la estimacion de activos como la de pasivos, y adicionalmente considerar si el
andlisis debe realizarse discriminando por tipo de hogares, como por ejemplo, por
hogares con diferentes niveles de ingreso.
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V.- Analisis del sistema financiero
V.1.- Indicadores convencionales

La evaluacién del sistema financiero de cualquier pais generalmente comienza por la
construccién de indicadores de desempefio calculados sobre la base del valor en libros
de algunas partidas del balance general y del estado de ganancias y pérdidas, del sistema
agregado o de los bancos que lo componen. Entre estos indicadores destacan como los
mads usados el indice de morosidad (la proporcién de cartera morosa o inmovilizada con
respecto a la cartera total) y el indice de capitalizacion (patrimonio/activo).

Una critica que tipicamente se esgrime contra estos indicadores es que, al basarse en el
valor contable de las partidas involucradas, no incorporan la informacién contenida en
sus precios de mercado, ni mucho menos el riesgo asociado a las fluctuaciones en dicho
precio. Es por ello, que en el Acuerdo de Basilea II se promueve el uso de indicadores
que midan mas acertadamente los riesgos a los que estin sometidas las instituciones
financieras, de manera de establecer mds adecuadamente sus requerimientos
prudenciales de capital. Herndndez et al. (2007) trata de incorporar estas observaciones
para el sistema financiero venezolano realizando ejercicios de “stress testing”, los
cuales fundamentalmente miden el impacto, que sobre los indicadores convencionales
(indice de morosidad y capitalizacion), tienen cambios hipotéticos extremos en
variables macro cruciales, como son las tasas de interés y el tipo de cambio. Si bien esta
metodologia intenta evaluar la resistencia del sistema financiero ante las fluctuaciones
de los precios de los activos mas relevantes, las nociones de riesgo implicitas son de
naturaleza atemporal y por tanto, no se puede observar su evolucion en tiempo real. Este
tipo de anélisis tampoco proporciona la cuantificacion del riesgo en un sélo indicador, y
metodolégicamente separa el efecto que cada variable causa.

Otra critica a los indicadores convencionales basados en valoraciones contables es que,
por si solos, no constituyen un buen sistema de alerta temprana a condiciones de
fragilidad o crisis financieras. Esto implica que por ejemplo, cuando una institucidn
financiera comienza a reflejar problemas en su indicador de morosidad, es muy posible
que los factores desencadenantes de la fragilidad financiera ya se hayan materializado.
Una forma de construir indicadores de alerta temprana a partir de la informacion de
cartera morosa, es a través de la estimacion de un modelo probit o logit en el que la
variable dependiente sea una variable dicotomica (que indique si la porcion de cartera
morosa sobrepasa un umbral predeterminado). Las variables explicativas del modelo
generalmente contienen informacién de variables macroeconémicas y micro-
financieras, especificas al desempefio especifico de los bancos. La alerta temprana
consiste en determinar si la probabilidad asociada a la variable dependiente supera algin
nivel referencial, como por ejemplo 0.5, el cual varia en funcién de la tolerancia al
riesgo que tengan los organismos supervisores del sistema financiero. Ejemplos de la
aplicacion de esta metodologia para el caso venezolano se encuentran en Alvarez et al.
(2002), Fernandez (2004) y Dias et al. (2007). Es importante recalcar, que la
oportunidad de la alerta brindada por estos indicadores dependerd de cudn bien se
logren anticipar los factores desencadenantes de la fragilidad. Sin embargo, sigue siendo
cierto que la prediccion se basa en el comportamiento observado en libros, y no del
valor de mercado, del indicador de morosidad.
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A continuacién se presentan los indicadores convencionales mencionados, i.e. el indice
de morosidad y el de capitalizacion, para el sistema financiero durante el periodo enero
2003 — noviembre 2009'®. El indicador de morosidad se construye como la proporcién
que representan los préstamos morosos y los re-estructurados sobre la cartera bruta
total. Por su parte, el indice de capitalizacién simplemente representa el tamaifio relativo
del patrimonio segin su valor en libros respecto al total de activos del sistema
financiero.

Grafico 5

Indicadores segun Valor en Libros
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La historia que cuentan estos indicadores es que, durante el 2003, afio de una fuerte
recesion econdmica, el sistema financiero se encontraba en su momento de mayor
vulnerabilidad en términos de su posicion crediticia, pero a la vez mostraba indices de
capitalizacién muy altos que tendian a compensar el panorama crediticio. Durante el
periodo 2005-2006, el indice de morosidad se reduce considerablemente (presentando
niveles inferiores al 2%), en tanto que la capitalizacién del sistema se mantiene en
niveles elevados (por encima del 10%), por lo que este periodo puede considerarse
como el de menor vulnerabilidad de toda la serie. De hecho, es en este periodo en el que
los principales indicadores de desempefio macroeconémico muestran sus mejores
valores: el crecimiento anualizado del PIB es en promedio 10% y la inflacién
anualizada promedio no alcanza el 15%. Todo esto ocurre en un ambiente de alta
estabilidad cambiaria (en términos del mercado permuta) y crecimiento sostenido de los
precios del petrdleo. A partir del 2007, ambos indicadores bancarios comienzan a
reflejar un leve deterioro, aunque dicho deterioro no pareciera ser alarmante. De hecho,
la disminucién del tamafio del patrimonio de la banca respecto a sus activos ocurre en

' En términos estrictos, estos indicadores se construyen con la informacién correspondiente a los cinco
bancos para los cuales posteriormente se aplica la metodologia de pasivos contingentes.
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parte por una reduccién de los requerimientos de capital exigidos por el organismo de
supervision bancaria (Sudeban). Estos niveles de capitalizacion, si bien son los menores
de la serie, se conservan rondando el nivel prudencial exigido de 8%. En el caso de la
morosidad, ésta no supera niveles del 2%, un nivel muy conservador si se compara con
el 8% registrado al inicio de la serie en el afio 2003.

De lo anterior pudiera concluirse que, si bien durante el 2009 la banca no refleja los
mejores valores en sus indicadores de desempefio con respecto a los registrados en el
resto de la serie, estos valores parecieran ser aceptables, en especial cuando se
comparan con los del afio 2003. En cuanto a su tendencia, estos indicadores tampoco
parecieran anticipar un deterioro sustancial para el afio 2010 a pesar del contexto
macroeconomico de recesion, inflacion anualizada en torno al 25%, inestabilidad
cambiaria y merma del nivel de ingresos petroleros.

V.2.- Indicadores segiin la metodologia de pasivos contingentes

La estimacién de los activos del conjunto de cinco bancos en contraposicién al
comportamiento de las obligaciones con terceros (el distress barrier), determinan la
capacidad del banco para cumplir con dichas obligaciones. Esta capacidad también esta
afectada por la volatilidad de los activos, la cual es un reflejo de la volatilidad del valor
de mercado de las acciones de los bancos y de las estrategias de capitalizacidn escogidas
por los propios accionistas.

La metodologia de pasivos contingentes, al incorporar el precio de mercado de las
acciones de los bancos al cilculo de su patrimonio, permite obtener una valoracion de
mercado de sus activos, y de las pérdidas esperadas asociadas, para cada instante de
tiempo de la muestra. Este aspecto de la metodologia permite tener una visiébn maés
global del desempefio del sistema financiero que el de los indicadores convencionales,
pues incorpora la percepcién que los agentes econdmicos tienen sobre los bancos
usando el maximo de la informacién disponible, 1€ase por ejemplo, el estado del
contexto macroecondmico y las caracteristicas especificas de cada banco. Asimismo, los
indicadores de desempefio que se obtienen a partir de esta metodologia, al considerar el
grado de incertidumbre asociado al comportamiento de los activos, permite obtener
diversas cuantificaciones del riesgo que enfrentan los acreedores de los bancos.

En el grifico 6, se presentan el indice de capitalizacion y la pérdida esperada al default
como proporciéon de los activos totales de manera de poder compararlos con los
indicadores convencionales presentados en la seccién anterior. En este sentido, es
importante aclarar que la definicién de indice de capitalizacién es exactamente la misma
que en los indicadores convencionales, pero calculados a valor de mercado, mientras
que el indicador de morosidad convencional constituye un concepto mucho mads
restringido que el que se presenta en esta seccion. Note a este respecto que, el indicador
de morosidad convencional se refiere estrictamente a un estimador de la calidad de la
cartera mantenida por las instituciones financieras, en tanto que la pérdida al default
constituye la reduccién en el valor total de los activos de los bancos que ocurriria en el
evento de incumplimiento de los compromisos adquiridos con terceros' .

" Los indicadores calculados segin la metodologia de pasivos contingentes utilizan informacién
agregada de los cinco bancos para los cuales se realiza el estudio.
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A diferencia del indice de morosidad, el tamafio relativo de la pérdida que ocurriria en
el evento de default muestra sus mayores valores a partir del afio 2007, afio en el que
alcanza el 5% de los activos de los bancos, para después descender hasta valores
cercanos al 3% en 2009. Asimismo, para el afio 2007, el indice de capitalizacién de los
bancos alcanza valores record, debido en parte a las fuertes re-valorizaciones que
experimentaron los precios de las acciones de todos los bancos desde inicios del 2006, y
en parte también debido a las explicitas estrategias de aumento de acciones en
circulacioén por parte de la mayoria de los bancos (y en especial de uno de ellos). Estos
cambios bruscos en la valoracién del patrimonio tuvieron un impacto directo sobre la
valoracién de los activos, los cuales a pesar de crecer, tuvieron asociado un mayor nivel
de incertidumbre. Es por ello que, en el evento de default, el tamafio relativo de la
pérdida proyectada se ve incrementado, especialmente a partir del afio 2007.

Grafico 6

Indicadores segun Metodologia de Pasivos Contingentes
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En general, el comportamiento en direcciones opuestas de estos dos indicadores hace
dificil evaluar el desempefio de los bancos para toda la muestra y en particular, a partir
del afio 2007. Asi, por ejemplo, al observar el comportamiento del indice de
capitalizacion, pareciera que la solidez de los bancos analizados tiene tres periodos
criticos: los afios 2003, 2005 y 2009. Esto es equivalente a decir que, el grado de
apalancamiento de estos bancos ha tenido tres fases de expansion y por tanto, estos tres
afios constituyen periodos de mayor vulnerabilidad financiera. Por otro lado, no cabe
duda que en términos del tamafio de la pérdida al default, a partir del afio 2007 la
situacién es mds comprometida. Sin embargo, recientemente se ha registrado una
mejora en el indicador, aunque durante el afio 2009 se siguen observando valores
relativamente elevados con respecto a la historia pasada.
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Para tener una visién complementaria a estos indicadores, a continuacién se muestra el
comportamiento de la probabilidad de default agregada de los cinco bancos en estudio
en el grafico 7. Asimismo, se ajusta dicha probabilidad para reflejar las mayores
pérdidas esperadas que implican la tenencia de deuda soberana denominada en moneda
extranjera para el periodo de estudio. En este caso, el indicador se muestra con
frecuencia trimestral de manera de compatibilizar la informacién del sector piblico con
la del sector financiero.

Grafico 7
Probabilidad de Insolvencia
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Este indicador de riesgo, al ser calculado estrictamente con la informacién del sistema
financiero, muestra una disminucién a partir de 2007, lo que indicaria que las re-
capitalizaciones que ocurrieron a partir de esta fecha, si bien aumentaron la pérdida
relativa proyectada en el evento de default, redujeron la probabilidad de ocurrencia de
dicho evento. No obstante, al ajustar el indicador por las pérdidas esperadas asociadas a
la tenencia de deuda soberana, pareciera que la probabilidad de default ha venido, por el
contrario, creciendo en el tiempo hasta rondar valores alrededor del 0.13 en 2009. Estos
niveles de la probabilidad de default son considerablemente altos, si se comparan con
los niveles de riesgo calculados para el sector publico (inferiores al 0.05) y para los
hogares.

Para tener una nocién de como el riesgo se encuentra repartido entre los activos de la
muestra de bancos, se muestra en el grafico 8 la relacion entre la probabilidad de default
y la porcién de activos que cada uno de los cinco bancos posee dentro de la muestra
para el IV trimestre de 2009.
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Grafico 8

Relacion entre la probabilidad de insolvencia y el activo del SF
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La lectura de la linea continua sefiala que, una probabilidad de default por encima del
0.10 se encuentra asociada aproximadamente a un 45% de los activos de la muestra, en
tanto que 55% de estos activos tienen una probabilidad de default (sin ajustar) inferior a
0.05. Al analizar la linea discontinua, que corrige el indicador por la tenencia de deuda
soberana, se observa que la distribucién del riesgo se hace mis homogénea entre los
bancos de la muestra, por lo que pareciera que el incremento del riesgo de insolvencia
por la tenencia de este tipo de deuda afecta a algunos bancos que aparentemente
presentaban niveles de riesgo bajos. La lectura general de ambos indicadores es que, el
riesgo de insolvencia pareciera no estar focalizado en una pequefia porciéon de los
activos, ya que en cuyo caso deberia observarse una relacién solvencia-activo que
bordee la esquina superior izquierda del diagrama, en lugar de observarse una relacion
que se acerca a la diagonal del diagrama.

Debido a que el comportamiento de los indicadores agregados para el grupo de bancos
en estudio no siempre muestran un comportamiento en una misma direccionalidad, se
hace dificil extraer una valoracién suficientemente precisa del desempefio estos bancos,
y por tanto, del sistema financiero, para algunos afios de la muestra. Para obtener una
vision mads sintética de los diferentes indicadores analizados, se construye un indicador
global de riesgo de insolvencia (IGR) a partir de la aplicacion de la técnica de
componentes principales a las tres variables ya analizadas: indice de capitalizacién,
pérdida relativa al default y probabilidad de insolvencia (sin ajustar).

Los resultados del andlisis de componentes principales se muestran en la tabla 2 a
continuacién, y se escoge como indicador el tercer componente, el cual, a pesar de
explicar la menor porcién de la variacién conjunta de las variables, las combina en la
direccién adecuada.
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Tabla 2

Eigenvalues: Valor Proporcion
Numero Valor Proporcion Acumulado  Acumulada
1 2.533182 0.8444 2.533182 0.8444
2 0.372142 0.1240 2.905325 0.9684
3 0.094675 0.0316 3.000000 1.0000
Eigenvectors:
Variables CP 1 CP2 CP3
Probabilidad de Default -0.580253 0.551183 0.599587
Pérdida al Default/Activo 0.605554 -0.200323 0.770179
indice de Capitalizacién 0.544620 0.809981 -0.217533

Usando la informacion del tercer auto-vector, el indicador de solvencia se define como:

IGR =0.60*PrDef _est+0.77* Pérdida Def_est-0.22* Indice Cap_est

Notese que todas las variables han sido estandarizadas por lo que, una probabilidad o
pérdida al default por encima de la media muestral tenderdn a mostrar un indicador
positivo, en tanto que, una capitalizacién por encima de la media muestral tenderd a
hacer el indicador negativo. El comportamiento del indicador se presenta en el grafico

9.

Grafico 9

Indicador global de riesgo de insolvencia
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Este indicador, al combinar adecuadamente los anteriores, ofrece una lectura mas clara
en términos del comportamiento del riesgo que enfrenta el piblico a lo largo del periodo
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de andlisis. En particular, se observa que el afio 2003 constituye el afio de mayor riesgo
de insolvencia al mostrar los valores mds elevados del indicador en toda la muestra.
Este riesgo se reduce considerablemente hacia finales de 2004, y se mantiene en niveles
bajos hasta inicios del afio 2007, etapa en la cual el riesgo se incrementa temporalmente.
Para mediados del 2008, el indicador re-toma valores alrededor de cero, por lo que el
desempefio de los bancos pareciera ser consistente con sus valores medios muestrales.
En el afio 2009, el riesgo de insolvencia se incrementa de forma sostenida, pero los
niveles de exposicion de los acreedores del sistema financiero son atin menores a los
experimentados durante el afio 2003.

Esta descripcion del riesgo de insolvencia, al ser mucho mds precisa que la ofrecida por
los indicadores convencionales, o por los indicadores de la metodologia de pasivos
contingentes  separadamente, permite identificar cudles son los factores
desencadenantes del aumento de dicho riesgo. Estadisticamente, esta identificacion se
realiza a partir de la estimacién de MCO de la regresién del indicador global de
insolvencia contra algunas variables macroeconémicas: la inflacién anualizada, las
brechas (o gap) del producto interno real y del tipo de cambio del mercado permuta, y el
crecimiento anualizado de la cartera de crédito al consumo y de los precios del
petr(’)leolg.

Tabla 3
Variable Dependiente: IGR_Insolvencia
Método: MCO
Muestra (ajustada): 2003M08 2009M11
Observaciones incluidas: 76 después del ajuste
Coeficiente Error Estandar t-Estadistico Prob.
C -0.501888 0.105596 -4.752906 0.0000
IGR_Insolvencia(-1) 0.445412 0.105814 4.209403 0.0001
IGR_Insolvencia(-2) -0.191251 0.100942 -1.894674 0.0624
Inflacién Anualizada(-1) 2.140099 0.452410 4.730439 0.0000
Brecha_PIB real (-2) -0.663697 0.361119 -1.837889 0.0704
Brecha_Tipo de Cambio Permuta(-1) 0.466651 0.141723 3.292688 0.0016
Crecimiento Anualizado del Crédito al Consumo(-7) 0.119967 0.066672 1.799355 0.0764
Crecimiento Anualizado de los Precios del Petréleo(-6) -0.113761 0.063727 -1.785129 0.0787
R-cuadrado 0.693658 Media var. dependiente -0.047273
R-cuadrado ajustado 0.662123  D.E. var. dependiente 0.269659
E.S. de la regresion 0.156746  Akaike criterio -0.769085
Suma del cuadrado de los residuos 1.670703  Schwarz criterio -0.523745
Log likelihood 37.22524  Hannan-Quinn criterio -0.671035
F-estadistico 21.99630 Durbin-Watson 2.049106
Prob(F-estadistico) 0.000000

Esta regresion muestra que una porcion importante del indicador (mds del 65%) es
explicada por el comportamiento de las variables macroecondémicas escogidas. Entre
estas variables, la de mayor peso resulta ser la inflacion, la cual contribuye a
incrementar el riesgo de insolvencia en forma casi inmediata. La caida del producto

'8 Una vez escogida la especificacién de la regresién se verificé que esta no presentara correlacién serial
en los residuos o heterocedasticidad temporal. Los contrastes de estabilidad también mostraron resultados
satisfactorios.
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interno (respecto a su tendencia), el incremento del tipo de cambio (respecto a su
tendencia) y la caida de los precios del petréleo también son factores propicios para el
incremento del riesgo. Estas cuatro variables en su conjunto parecieran indicar que, un
entorno macroeconémico inestable, entendido éste como la ocurrencia conjunta de
episodios de fuerte recesion, alta inflacion, depreciacién de la moneda y caida de los
ingresos petroleros, constituye el principal desencadenante de insolvencia de los bancos.
Esto se explica debido a que la inestabilidad macroeconémica, no sélo modifica las
expectativas de los agentes sobre el desempefio de los bancos, sino también merma en
forma real la capacidad de pago de los deudores del sistema financiero (sector ptblico,
hogares y empresas), reduciendo asi el valor esperado de sus activos. Tal como se ha
seflalado en otros trabajos referentes al sistema financiero venezolano, como por
ejemplo en Arreaza et al. (2007), un rapido crecimiento de la cartera de crédito al
consumo también constituye un factor de riesgo ex-post para el propio sistema
financiero. De hecho, la acelerada expansion del crédito al consumo desde el afio 2004
hasta finales del 2006, muy probablemente explican parte del deterioro que
posteriormente sufre el indicador de insolvencia desde finales del 2007.

El anterior andlisis permite afirmar que, si bien para el afio 2009 el riesgo de insolvencia
de los bancos es inferior al registrado en el afio 2003, se observa una clara tendencia a
su crecimiento durante todo el 2009 y muy probablemente para el afio 2010, en especial
si la situacién de inestabilidad macroeconémica se profundiza durante este afio. Esta
lectura del comportamiento del riesgo imputado a los bancos estudiados, si extrapolado
al sistema financiero agregado, pareciera ser muy diferente a la lectura que puede
hacerse estudiando los indicadores convencionales, en especial si se considera la poca
variabilidad que los indicadores convencionales han tenido en la historia reciente. Por
tanto, el comportamiento del indicador de riesgo de insolvencia para el afio 2009 debe
constituirse en una alerta importante a ser tomada en cuenta por los supervisores del
sistema financiero nacional, especialmente en el contexto de aceleracién de la inflacién
y racionamiento del sistema eléctrico nacional ocurridos en 2010.

VI.- Conclusiones

En este trabajo se aplica el enfoque de pasivos contingentes al caso venezolano, y en
particular a los sectores publico, financiero y hogares, siguiendo la metodologia
propuesta por Gray y Malone (2008). Adicionalmente, se estiman indicadores
convencionales de desempefio de los sectores que permiten comparar su alcance con el
de los indicadores generados por la metodologia de pasivos contingentes. Estos
indicadores convencionales tienden a ser, usualmente, poco informativos y exigentes en
términos de los requerimientos de informacidn, en especial para el caso del sector
publico.

Entre los principales resultados encontrados se tiene que, a nivel de solvencia, el mejor
balance patrimonial es exhibido por los hogares, en tanto que la mayor fragilidad la
presenta el sistema financiero. Esta jerarquizacién pareciera intuitivamente correcta si
se considera la naturaleza del negocio financiero, el cual por definicién basa su
funcionamiento en altos niveles de apalancamiento. En términos de la evolucion
histérica de los indicadores de riesgo de insolvencia, se observd que para todos los
entes, el menor riesgo se evidenci aproximadamente para el periodo 2004-2006, afios
de relativa estabilidad macroeconémica y crecimiento sostenido de los ingresos
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petroleros. Por el contrario, los episodios de mayor riesgo se registraron en los primeros
afios de la muestra (afios 1998-2000) y en el entorno del episodio de paro petrolero de
los afios 2002-2003. Para los afios finales de la muestra, en especial, para el afio 2009,
los indicadores reflejan una cierta tendencia al deterioro de las condiciones
patrimoniales de la economia, principalmente debido a un repunte de los niveles de
apalancamiento de los diversos entes.

Los resultados especificos por sector muestran que, si bien el nivel promedio de la
probabilidad de default del sector publico es bajo, los periodos de mayor riesgo
coinciden con procesos que incluyen un incremento en el endeudamiento externo neto,
una menor capacidad de endeudamiento interno y una menor valoracién de los pasivos
monetarios en moneda extranjera, producto de episodios de inestabilidad cambiaria.
Estos periodos de mayor insolvencia se observaron en los afios: 1998-1999, 2003-2004,
2007 y 2009. En el caso del sistema financiero, la probabilidad de default para toda la
muestra supera niveles del 10% y se incrementa en forma sostenida a partir del afio
2005, fundamentalmente debido al impacto que tienen las operaciones de
endeudamiento publico en délares con los residentes.

Debido a que los diversos indicadores de riesgo presentados para el grupo de bancos en
estudio no siempre mostraron un comportamiento en una misma direccionalidad, se
construy6 un indicador global de riesgo de insolvencia a partir de la aplicacion de la
técnica de componentes principales a las tres variables analizadas: el indice de
capitalizacion, la pérdida relativa al default y la probabilidad de insolvencia. Este
indicador proporcioné resultados mds precisos que los arrojados por los indicadores
individuales estimados bajo el enfoque convencional y el propio enfoque de pasivos
contingentes, y a su vez permitié identificar los factores desencadenantes del aumento
del riesgo. En general, se encontr6 que, un entorno macroecondémico inestable,
entendido éste como la ocurrencia conjunta de episodios de fuerte recesién, alta
inflacién, depreciacién de la moneda y caida de los ingresos petroleros, constituye el
principal desencadenante de insolvencia de los bancos. Esto se explica debido a que la
inestabilidad macroecondémica, no sélo modifica las expectativas de los agentes sobre el
desempefio de los bancos, sino también merma en forma real la capacidad de pago de
los deudores del sistema financiero (sector puiblico, hogares y empresas), reduciendo asi
el valor esperado de sus activos.

Es importante sefialar que el alcance de los resultados presentados en este estudio esta
supeditado a las restricciones de informacién encontradas, en especial, las relacionadas
con la ausencia de informacién de mercado sobre el patrimonio de las empresas
privadas no financieras y de gran parte del sistema financiero. Estas limitaciones de
informacién podrian agravarse en el corto plazo, y evitar la aplicacién, inclusive parcial,
de la metodologia de pasivos contingentes para el caso venezolano.
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