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RESUMEN

El presente trabajo tiene por objetivo explicar como el déficit comercial en
Ecuador influye sobre la eficiencia en la colocacion de credito. Esta eficiencia es
medida por medio de la distancia entre el retorno actual y el retorno maximo
tedrico de la cartera de prestamo. El estudio se fundamentd en la Teoria de
Portafolios de Markowitz (1952), que propone la maximizacion del retorno con
un riesgo real constante. La metodologia utilizada se sustenta en un modelo de
series de tiempo mediante el método Auto Regressive Conditional
Heterokedasticity (ARCH). Las variables explicativas utilizadas son: la liquidez,
la rentabilidad, la solvencia y una variable dicotoma denominada “shock” para
indicar la presencia de un deficit comercial sostenido. Los datos se recopilaron a
partir de estadisticas mensuales de la Superintendencia de Bancos y Seguros y
del Banco Central del Ecuador para el periodo 2007-2017. Los resultados
obtenidos confirmaron la hipétesis, la presencia de un deficit externo sostenido,
obliga a los bancos mas grandes del sistema financiero ecuatoriano a ser mas

eficientes en la colocacion de crédito.

Palabras clave: Déficit comercial, Retorno financiero, Crédito, Riesgo, Teoria

de portafolios.



ABSTRACT

The objective of this paper is to explain how the trade deficit in Ecuador has an
influence on the efficiency of the bank portfolio as measured by the maximum
return gap — defined as the distance between current and theoretical maximum
portfolio returns — of local banks. The study is based on Markowitz's Theory of
Portfolios (1952), who proposes maximizing return with a constant real risk. The
methodology used is based on a time series model using the Auto-Regressive
Conditional Heteroskedasticity (ARCH) method. The explanatory variables used
are: bank liquidity, profitability, solvency, and a binary variable indicating the
presence of a sustained trade deficit. The data was compiled from monthly
statistics collected by the Superintendency of Banks and Insurance and the
Central Bank of Ecuador for the period 2007-2017.
The results obtained confirm the hypothesis; the presence of a sustained external
deficit forces the largest banks in the Ecuadorian financial system to be more

efficient in the placement of credit.

Keywords: Trade deficit, Financial profitability, Credit, Risk, Portfolio theory.



INDICE

1. INTRODUCCION ..uueiiiiiniiiianiiianrncsssnnsnissnnnnsnes 1
2. MARCO TEORICO .uiiiiiiiiiienriienrniss s s en e, 2
3. CONTEXTUALIZACION DEL ESTUDIO ......ccvvuu..... 12
4. METODOLOGIA Y RESULTADOS ....coiiieviiininnnenns 20
4.1 Variables ..uviieiiiiiiii 20
4.2 Pruebas de RODUSEEZ ....vuivuiiiiiiiiiiri s e, 25
4.3 RESUItATOS 1uururiniiiiirrirrsr s s n s 27
5. CONCLUSIONES Y RECOMENDACIONES ............ 29
5.1 CONCIUSIONES .uvuiiiiiiiiiiiirircr e s 29
5.2 ReCOMENdACIONES uvuuiuruernriinrsnnrirrrarrnrrrnnarsanraene 30
o N [ 7 A 32

ANEXOS i s e 37



1. INTRODUCCION

El presente trabajo de titulacion analiza la eficiencia en la colocacion del crédito
de los bancos mas grandes del sistema financiero ecuatoriano ante la presencia
de un déficit comercial sostenido en el Ecuador, durante el periodo comprendido
entre los afios 2007 - 2017.

La economia de un pais puede verse afectada por cambios externos?, los cuales
podrian tener un impacto en sus balances e incertidumbre debido a las
consecuencias negativas sobre sus agentes. En su roll de proveer de liquidez a
la economia por medio del crédito, el sector bancario es una parte importante
para mantener la estabilidad econémica. Por lo tanto, es relevante comprender
su comportamiento cuando se ven afectadas las instituciones financieras ante

shocks econdmicos.

La premisa que se ahonda en este estudio, es que un shock externo sostenido
que ingresa o afecta en la economia por medio de la balanza comercial, hace
que las instituciones financieras se protegen, aumentando sus controles al
momento de conceder nuevos créditos, para evitar un deterioro de su portafolio.
Este criterio encaja en la teoria de portafolios de Markowitz (1952) e implica que
los bancos buscardn maximizar su retorno y minimizar el riesgo al momento de

realizar una inversion.

Para sustentar la premisa se realizara una revision de la teoria sobre las
principales funciones bancarias y el comportamiento bancario al momento de
colocar crédito. Como parte de este analisis se investiga también las variables
internas bancarias que podrian influenciar el retorno en el portafolio tal como la
liquidez, la solvencia y la rentabilidad total de las operaciones. Por otra parte, se
analiza cémo las contracciones de liquidez macroecondmicas, causadas por un
déficit comercial sostenido pueden afectar una economia dolarizada. El uso de
las herramientas de la politica monetaria y las alternativas para contrarrestar su
efecto son restringidas en una economia dolarizada. Para demostrar la relaciéon

entre el déficit comercial y la eficiencia en colocacion de crédito, se desarrollé un

1 Suceso externo, independiente de la economia del pais, generalmente produciendo un efecto negativo.
Si la situacion persiste, puede originar una Recesién.


https://www.eco-finanzas.com/diccionario/R/RECESION.htm

modelo de series de tiempo, mediante el método Auto Regressive Conditional
Heterokedasticity (ARCH). Los datos se recopilaron a partir de estadisticas
mensuales de la Superintendencia de Bancos y Seguros y del Banco Central del
Ecuador. Los resultados obtenidos por medio del modelo econometrico
confirman la hipotesis planteada, que la presencia de un deficit externo negativo
sostenido influye positivamente sobre la eficiencia en la colocacion de credito de
los bancos mas grandes del sistema financiero ecuatoriano. Esto quiere decir
gue los bancos ante contraciones de liquidez son obligados a ser mas eficientes

en la colocacién de crédito.

El documento esta constituido por cinco apartados. En la siguiente seccion se
desarrolla el Marco Teorico, en el que se describen los principales conceptos
gue sustentan el modelo propuesto. Posteriormente se describe el historial de
las variables propuestas en el contexto ecuatoriano, en la que se presentan datos
estadisticos del pais durante el periodo sefialado. La cuarta seccion desarrolla
la metodologia referente al modelo econométrico propuesto, se describen las
variables, las pruebas de robustez y los resultados. Por ultimo, se presentan las

conclusiones y recomendaciones finales.

2. MARCO TEORICO

En este apartado se realiza una revision tedrica de los conceptos que respaldan
la hipétesis planteada, que sugiere que el déficit comercial de un pais mejora la
eficiencia en la colocacion de crédito de las instituciones bancarias. Es por ello
necesario comprender el papel del banco y su comportamiento frente a las
condiciones econdmicas del entorno.

Segun Freixas y Rochet (2008), un banco es una entidad dedicada a conceder
préstamos y receptar depdsitos mediante alternativas de inversion y ahorro. Es
el punto de encuentro para agentes con exceso y con déficit de liquidez. Los
agentes con exceso de liquidez toman el rol de prestamistas y almacenan su
dinero para protegerlo y recibir una tasa pasiva como compensacion. Los
agentes con déficit acuden en busca de liquidez pagando una tasa activa de

interés por el dinero obtenido segun Vives y Matutes (1996). EI margen entre las



tasas activas y pasivas que se produce en esta intermediacion es la principal

fuente de ingresos de las instituciones financieras.

La teoria contemporanea (Freixas y Rochet, 2008) sefialan que las cuatro
funciones principales de las instituciones financieras son, ofertar liquidez y
medios de pago; transformar activos; manejar el riesgo que conlleva esta
transformacion; y, el proceso de informacion y control de sus clientes, que se

explican a continuacion en mayor detalle.

(1) Los bancos ofrecen liquidez y medios de pago mediante sistemas de
intermediacién y transferencia de capital entre agentes economicos
(acreedores y deudores), facilitando el cambio de divisas (Kindleberger,
1993). Los bancos reducen sus costos transaccionales en las
transferencias de fondos al contar con infraestructuras y sistemas

capaces de operar a gran escala.

(2) Para cumplir con la primera funcion, los bancos requieren realizar la
transformacién de activos financieros primarios (acciones u obligaciones
emitidas por unidades econdémicas con déficit) en secundarios (activos
emitidos por las entidades financieras). La transformacion se lleva a cabo
por conveniencia de denominacién?, transformaciéon de calidades® o

transformacion de vencimientos* (Gurley & Shaw, 1960).

(3) La gestidon de riesgos abarca la toma de medidas preventivas y de
contingencia ante riesgos de liquidez, riesgos de tasas de interés, riesgos

operativos y riesgos crediticios (Allen, 1994).

2 La institucion financiera tiene la libertad de elegir la cantidad de sus productos ofertados, tanto
depdsitos como préstamos.

8 La transformacion de calidades sucede cuando un depdésito bancario es mejor que una inversion
directa realizada por el agente econémico, ya que por si solo le resulta muy dificultoso diversificar
sus inversiones.

4 La transformacién de vencimientos o también llamada transformacién de madurez consiste en
transformar depdésitos liquidos de corto plazo en créditos de largo plazo demandados por
prestatarios.



(4) El proceso de informacion y control de los clientes por parte de las
instituciones directamente busca reducir los riesgos mencionados.
Mediante una relacion a largo plazo con el cliente esta actividad reduce la
asimetria en la informacion para alcanzar el méaximo rendimiento en la
concesion de créditos (Mayer, 1988). Su ejecucion dependera del tamarfio
de la institucion, del volumen de transacciones, clientes y de sus politicas

internas.

Las cuatro funciones sefialadas caracterizan a las entidades bancarias como
elementos del sistema financiero que influyen en la liquidez, promueven la
transferencia de recursos, y apoyan la intermediacién entre agentes econdmicos
gestionando el riesgo al minimo. Esta gestion de riesgo se realiza en escenarios
de informacion imperfecta al momento de conceder créditos. Markowitz (1952)
en su estudio la Teoria moderna de portafolios (1952) plantea que los agentes
econdémicos tendran un comportamiento racional, donde buscardn maximizar su
retorno o ganancia y minimizar el riesgo en su inversion. Segun Baltensperger
(1980) el comportamiento bancario se resume a dos tipos de modelos, los
modelos completos y los modelos parciales. Los modelos completos explican la
composicién e interaccidon de los pasivos (captaciones) y activos (colocaciones)

con relacion a las operaciones y cartera de un banco.

Ya que esta tesis se centra en la eficiencia en la colocacion de crédito, se hara
referencia a los modelos parciales. Segun Santomero (1984) y Fernandez (1994)
en los modelos parciales, antes de realizar la distribucion de recursos se requiere
de la gestion de los siguientes elementos: reservas de efectivo, encajes legales
y reservas para mantener sus operaciones normales en distintos escenarios. Al
respecto, las recomendaciones planteadas por Basilea (2008) sefiala que se
debe considerar el entorno externo econémico para determinar la cantidad de
fondos disponibles que se planea invertir en la economia por medio del crédito.
En sintesis, la consideracidn de factores internos y externos permite distribuir los

recursos manteniendo la liquidez y minimizando el riesgo.

Después de realizar una distribucién de reservas para mantener sus operaciones

se procede a colocar los recursos destinados a inversion. Segun Hart y Jaffee



(1974) un banco puede ser visto como un administrador de cartera el cual maneja
y controla un gran portafolio de activos financieros. Por lo tanto, siguiendo el
modelo de Markowitz (1952) los bancos intentaran minimizar el riesgo y
maximizar el retorno total del portafolio de crédito mediante la diversificacion.
Esto quiere decir que las instituciones financieras intentaran formar su portafolio
de crédito con diferentes activos cuyos riesgos no estén relacionados entre si.
La finalidad del modelo implica compensar las pérdidas de tal forma que,
manteniendo el retorno total, el riesgo sea menor a la suma de los riesgos

individuales de cada activo.

Antes de que Markowitz (1952) planteara su teoria en los afios 50, los agentes
econdémicos valoraban los activos uno a uno, eligiendo, dentro de un grupo de
activos, aquellos que ofrecian un mayor retorno. Al diversificar Markowitz (1952)
propuso juzgar a los activos en su conjunto y no individualmente, formando un
portafolio de activos calculando el riesgo y retorno para toda la cartera. Se asume
gue el inversionista tiene un comportamiento racional siendo adverso al riesgo,
pero es consciente de que obtener un mayor rendimiento implica asumir un
mayor riesgo. En el caso bancario, la institucion puede elegir entre distintos
portafolios de diferentes composiciones de préstamos en funcion del riesgo que
desea afrontar con la finalidad de maximizar su retorno. Puede maximizar su

retorno manteniendo el riesgo fijo o minimizar el riesgo con un retorno dado.

En la teoria de Markowitz (1952) el rendimiento total de un portafolio depende de
su composicion. Para cada uno de los portafolios existiran diversos porcentajes
de inversién que aseguren lograr un riesgo minimo. Segun Ray y Das (2010) La
institucion financiera tratard de optimizar sus recursos para alcanzar el mayor
beneficio proveniente de su portafolio de crédito. Criticas al modelo de Markowitz
indican que este no toma en cuenta la minimizacion de los costos o servicios
como tampoco la liquidez de los activos que forman parte del portafolio
(Fernandez y Alvarez, 1994). Por otra parte, autores como O’Hara (1983) indican
que para determinar la cartera es necesario conocer el nivel de capital que se

intenta invertir, como sucede en el estudio de las empresas no financieras.



La teoria de Markowitz puede ser explicada en la Figura 1. En ella se puede ver
la relacion tedrica que existe entre riesgo y retorno para cada portafolio de
inversiéon. Por cada nivel de riesgo hay un retorno maximo que se puede lograr.
Los puntos negros representan los distintos portafolios de diferentes
composiciones que le proveen al banco un retorno y un riesgo que no es el
maximo. La linea azul corresponde a la frontera eficiente. La frontera eficiente
es el conjunto de carteras que cumplen dos condiciones: en su retorno esperado
no existe otra cartera con un riesgo menor; y, con su nivel de riesgo no existe

otra alternativa de inversion que ofrezca un retorno mayor.

Retorno %

Frontera eficiente

Retorno 2 oo

Retormo 1 f---------

Riesgo 1 Riesgo 2 RiE‘SgD

Figura 1. Frontera Eficiente. Elaboracion propia.

Segun Segura (1995), la frontera eficiente contiene el conjunto teérico de
portafolios 6ptimos. Un inversionista buscara obtener el maximo retorno dado un
nivel de riesgo total, pero aumentar el retorno conlleva elevar el riesgo. Los
portafolios optimos seran los que mas se acerquen a la frontera eficiente. Por lo
general las instituciones financieras prefieren componer su portafolio de crédito

acercandose a la frontera eficiente. Si esta composicion no es la 6ptima, el banco



ajustara su portafolio modificando su composicion para alcanzar el maximo

retorno (Andersen & Burger, 1969).

Mientras la meta de los inversionistas es alcanzar el maximo retorno, existen

factores internos y externos a las instituciones financieras que limitan el

rendimiento del portafolio. Asi mismo, el retorno maximo que se intenta alcanzar

mediante la concesion de crédito no siempre puede ser obtenido. Con relacién a

los factores internos Sanchez (2002) sefiala que el rendimiento de los portafolios

de crédito de las entidades financieras se ve influenciado por su propia solvencia,

rentabilidad operacional y liquidez.

La solvencia es la capacidad de una institucion financiera para hacer
frente a sus obligaciones con capital propio. Segun Valverde y Fernandez
(2007) un aumento en la solvencia esta relacionado con una ampliacion
de su patrimonio. Esto reduce su apalancamiento, reduce las
restricciones y ofrece mas libertad de colocacion, dando como resultado

la seleccion de un portafolio que se acerque mas a la frontera eficiente.

La rentabilidad mide la capacidad de una entidad para generar ingresos
de todas sus operaciones descontando sus costos directos y gastos
operativos. Expresa también la relacion entre los beneficios totales con
los recursos utilizados (SBS, 2017). Un aumento en la rentabilidad sugiere
un uso Optimo de los recursos a disposicidn, producto del aumento en la
eficiencia operativa (Olalekan & Adeyinka, 2013). Al aumentar la

rentabilidad se espera que la eficiencia en colocacion de crédito crezca.

La liquidez interna bancaria esta conformada por dinero en efectivo y
activos de facil transformacion. Mide la capacidad de respuesta frente a
los requerimientos de efectivo en el corto plazo. En el @mbito bancario
expresa la capacidad de atender los requerimientos de retiros de efectivo
de sus depositantes y de cubrir encajes legales (BIS, 2007; Brealey,
2010). Segun Kirchner (1974) los bancos modifican sus niveles de liquidez

dependiendo de las expectativas, requerimientos minimos de liquidez y



distorsiones en la economia. Para aumentar la liquidez elevan sus
reservas liquidas de efectivo y reducen el crédito (Rivera, 2011; Cornett,
McNutt, Strahan, & Tehranian, 2011). Estas acciones se llevan a cabo
para reducir el deterioro del portafolio de crédito en términos absolutos
debido a las expectativas de un aumento en la morosidad (Solttila &
Vihridla, 1994). Si se aumenta la liquidez interna, debido a un aumento en
las expectativas de morosidad sobre el crédito ya concedido, esto quiere
decir que los bancos como precaucién reducen el volumen de crédito por
otorgar para evitar mayores pérdidas en el futuro (Goddard, Molyneux, &
Wilson, 2004). El efecto que se espera es una correlacion entre el retorno

del portafolio de crédito y la liquidez interna.

Entre los componentes externos que afectan el rendimiento bancario por medio
del portafolio de crédito, se encuentra cualquier evento inesperado con
significancia econémica, también denominados shocks (Banco Mundial, 2004).
Los shocks pueden ser positivos 0 negativos. Los eventos mas frecuentes que
pueden afectar la trayectoria de las variables macroeconémicas son desastres
naturales, cambios en las regulaciones vigentes, nuevas politicas y cambios en
los precios relativos de los bienes de consumo entre paises. Las variables
macroecondémicas de un pais en las que pueden producirse distorsiones por los
shocks son, la Balanza Comercial, la Balanza de Pagos, tasas de desempleo, el
PIB, la concesion de crédito, (Bernanke, 1983) entre otras.

Segun Larraflaga (1990) se categoriza los shocks segun su duracién en
transitorios y permanentes. Los shocks transitorios no afectan significativamente
el comportamiento de los agentes econémicos a diferencia de los shocks
permanentes que llegan a afectar el ingreso y nivel de gasto de los agentes
econdémicos. Especialmente la duracién de los shocks permanentes puede llegar
a desatar una recesion por la dificultad de aguantar efectos negativos
consecutivos. Segun el Banco Mundial (2004) los principales canales de
transmision de los shocks a la economia son el mercado laboral, el productivo y

el mercado crediticio.



Por su porte, la balanza comercial registra todos los pagos e ingresos que tiene
un pais con el resto del mundo en un determinado momento debido a sus
importaciones y exportaciones. Los estudios realizados por Kehoe y Ruhl (2008)
demostraron que una distorsion en la balanza comercial se relaciona a una
variacion en el valor de las importaciones con respecto al valor de las
exportaciones dando como resultado una reduccion de la liquidez econémica. En
el caso de tener una balanza comercial negativa, quiere decir que las
importaciones fueron mayores a las importaciones. El pais compro al resto del
mundo mas de lo que los demas paises le compraron a él. Por este motivo,
salieron una mayor cantidad de divisas de las que entraron, dando como

resultado una contraccion del dinero circulante.

Para evitar las consecuencias negativas de contracciones en la liquidez
macroecondmica que ingresan a la economia por el canal del mercado crediticio,
Kydland y Prescott (1977) sefialan a la politica monetaria como un proveedor de
herramientas. Estas herramientas permiten a los gobiernos modificar la cantidad
de dinero circulante para aumentar o reducir la liquidez con la finalidad de evitar
una recesion (Hefeker, 1996). Segun Carr, Jump y Sawyer (1976) la utilidad de
estas herramientas dependera del régimen y del tipo de cambio adoptado por el
pais. Por lo tanto, paises con un régimen de tipo de cambio fijo no tienen acceso
al rango completo de herramientas que proporciona la politica monetaria.
Estudios realizados por Hoffman (2007) demostraron que paises con una tasa
de cambio fijo tienden a ser mas sensibles ante perturbaciones externas que
reducen su liquidez, a diferencia de paises con tasa de cambio flotante.
Investigaciones realizadas en paises Sud Africanos demostraron mediante un
modelo VAR los efectos de shocks de liquidez, dando como resultado la alta
vulnerabilidad de los paises con un tipo de cambio fijo (Hoffmaister, Roldos, &
Wickham, 1998). Esto quiere decir que los paises con un tipo de cambio fijo van
a tener problemas de liquidez al no poder sostener una balanza comercial
negativa. Esto se debe, como lo explica Poole (1970) que al mantener una tasa
de cambio fija, no se puede aumentar la cantidad de dinero en momentos de

recesion, sin que este aumento de la masa monetaria afecte el tipo de cambio.
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En las economias con un tipo de cambio fijo, incluyendo regimenes cambiarios
fijos como uniones monetarias, o dolarizadas®, las herramientas de la politica
monetaria no seran de utilidad para enfrentar contracciones del dinero circulante
(Panizza, Stein, & Talvi, 2000). La limitacion de usar la politica monetaria tiene
algunas consecuencias. Se pierde la autonomia de modificar el tipo de cambio
para compensar el déficit generado por perturbaciones externas (Fernandez,
Rodriguez, Parejo, Calvo, & Galindo, 2011). Por otra parte, se renuncia al
seforeaje, que es la capacidad que tiene un Estado para generar un ingreso
imprimiendo su propia moneda. Como consecuencia de perder el sefioreaje, el
Banco Central a su vez pierde la capacidad de ser prestamista de ultima
instancia. En el caso de que los bancos necesiten de dinero en efectivo, el banco
Central no podria proporcionarles ese dinero mediante préstamos, al no poder
imprimirlo. Pero segun Calvo (2011) las economias dolarizadas determinan la
cantidad de dinero endégenamente, en el caso de Ecuador la creacién de dinero
esta vinculada a la produccion de petroleo. De Gregorio (2007) sefiala que
mantener el tipo de cambio creiblemente fijo requiere aceptar que la tasa de
interés esté dada por la paridad de la tasa de interés internacional. Debido a esto
se pierde la facultad de modificar las tasas de interés para influenciar en la oferta

y demanda de crédito y de esta manera proveer de dinero a la economia.

Debido a las restricciones en el uso de las herramientas en politica monetaria
qgue tienen los paises al mantener una tasa de cambio fija o dolarizada, la
autoridad monetaria debe tener un control especial en el manejo de la liquidez
interna para enfrentar la incertidumbre ante shocks macroeconémicos
(Aizenman, Cheung, & Ito, 2015). Gale y Vives (2002) enfatizan que los paises
dolarizados deben tener mayores requisitos legales de capital y encajes con la
finalidad de evitar restricciones de liquidez bancaria. La creacion de fondos por
parte de los bancos es necesaria con la misma finalidad segun Pitarque (2002).

Una forma de mitigar la restriccion de liquidez generada por contracciones de

5 Economia que adopta de forma parcial o permanente el uso del délar USD como unidad de cuenta y
medio de pago (Bernstein, 2000).
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liquidez sostenidas seria contar con lineas de crédito interbancarias para evitar

poner en riesgo su estabilidad (Pastor & Stambaugh, 2003).

En adicién a los controles regulatorios que deben ser impuestos en un pais
dolarizado, los bancos privados también pueden reaccionar en una manera
distinta cuando hay una reduccion de liquidez en un pais dolarizado. Segun
algunos autores la demanda de liquidez es anti ciclica; la demanda por efectivo
y crédito aumentan en épocas de escases del mismo (Delechat, Henao,
Muthoora, & Vtyurina, 2012). Sin embargo, para Lowen (2003) un aumento en la
demanda de crédito producida por una contraccion en la economia eleva las
probabilidades de morosidad. Para mitigar este riesgo crediticio los bancos
escogen con mayor detalle los clientes que lo soliciten. Este procedimiento se
llama racionamiento de crédito (Bernanke & Blinder, 1992). Otra manera que
tienen las instituciones financieras para diferenciar a sus clientes buenos de los
malos y reducir el riesgo de crédito es mediante las garantias y colaterales
solicitados (Ho & Saunders, 1981). Por medio del racionamiento del crédito y el
uso de garantias se evita el deterioro de la calidad del portafolio. Este deterioro
resultara de la reduccion de la capacidad de pago de sus clientes y la contraccién
del rendimiento de sus activos (Fisher, 1977). Al mejorar la calidad del portafolio
se eleva la eficiencia y se logra un mayor retorno porcentual en los créditos

entregados.

Segun Gertler y Gilchrist (1993) este comportamiento bancario se conoce como
“Flight to Quality”, y se produce cuando la institucidon intenta modificar la
composicién de su portafolio de crédito, evitando inversiones de mayor riesgo
por aquellas mas seguras. En lugar de buscar un aumento en su participacion
de mercado, pasaran a seleccionar clientes y proyectos que proporcionen mayor
rendimiento y menor riesgo. Es un paso de cantidad a calidad. Estudios
realizados por Borensztein y Lee (2000) sobre el comportamiento bancario en
Corea demostraron que, ante una reduccién de la liquidez en la economia
causada por la crisis asiatica de 1997, los bancos redujeron su oferta de crédito
y aumentaron los controles crediticios, discriminando entre empresas grandes y
pequefias. Las empresas pequefias con baja participacion, sufrieron una

restriccion de crédito, mientras las grandes empresas no fueron restringidas de
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lineas de crédito. Los bancos modificaron su portafolio de esta manera,
acogiendo como clientes a empresas que representaban un retorno seguro con

el minimo riesgo.

En conclusion, se aprecia como factores internos y externos afectan el riesgo y
el rendimiento del portafolio de crédito. EI aumento en la solvencia y la
rentabilidad permiten obtener una mayor utilidad mediante el portafolio crediticio,
a diferencia de la liquidez institucional, que, al aumentar, disminuye la utilidad.
En el caso de reducciones de liquidez macroeconémica, las instituciones tienden
a ampliar los controles y modificar su portafolio de activos para evitar pérdidas
asociadas con el aumento en el riesgo de crédito de sus clientes. En el caso de
paises con tipo de cambio fijo los bancos tienden a acumular liquidez para
protegerse contra futuros shocks y dar un el mensaje a sus clientes de que sus
operaciones no se ven afectadas, que el banco no esta en riesgo (Gale y
Yorulmazer, 2012)

3. CONTEXTUALIZACION DEL ESTUDIO

Este apartado tiene como objetivo realizar una descripcion de las principales
caracteristicas del Sistema Bancario del Ecuador. Se analizara la composicion
de su cartera crediticia, sus retornos por segmento medido por la tasa activa
promedio y el retorno real de su portafolio de crédito, con la finalidad de observar
la colocacion real bancaria ecuatoriana en funcién a su rendimiento. Paso
seguido se describe la evolucidon de los indicadores internos bancarios, la
liquidez, la solvencia y la rentabilidad para ver su relacion sobre la eficiencia en
la colocacion. Finalmente se presenta el comportamiento de la balanza
comercial en relacién al retorno del portafolio crediticio. Esta seccién se divide
en tres partes: la primera describe el sistema financiero ecuatoriano y su
portafolio de crédito. Seguido por el analisis de las variables internas bancarias
y su comportamiento frente al retorno del portafolio. La tercera, analiza la balanza
comercial en sus periodos negativos y su influencia sobre el retorno del portafolio
de crédito.

Para el afio 2018 el Sistema Financiero Ecuatoriano estuvo constituido por 24
Bancos privados, 3 bancos publicos, 8 Sociedades financieras, 3 mutualistas y

mas de 900 cooperativas de ahorro y crédito. Entre todas estas entidades,
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destacan los siete bancos mas grandes del sistema: Banco Pichincha,
Guayaquil, Produbanco, Pacifico, Internacional, Austro y Bolivariano, los cuales
agrupan cerca del 88% de las utilidades del Sistema Financiero Ecuatoriano.
Segun cifras de la Superintendencia de Bancos del Ecuador, estas instituciones
reunen el 86% de la Cartera de crédito (SBS, 2017).

En el caso ecuatoriano, por medio de la oferta de créditos, de consumo,
comercial, vivienda y microcrédito, los bancos pretenden obtener el mayor
retorno. Las instituciones financieras mas grandes del sistema financiero
ecuatoriano por su parte concentran el crédito en los segmentos comercial (47%)
y de consumo (34%) sin que estos créditos necesariamente representen el
mayor retorno. Si se compara los retornos de los bancos por segmento crediticio,
las instituciones financieras mas grandes del Ecuador proporcionan mas crédito
al segmento comercial y no colocan mucho en microcrédito, siendo el
microcrédito el que representa el mayor retorno promedio (26.55%). Ademas,
prefieren conceder créditos de consumo a de vivienda su por su corta duracion

y mayor retorno.

PARTICIPACION POR SEGMENTO

Cp.Comercial
47%

Cp.Consumo
34%

Figura 2. Participacion por segmento. Tomado del Banco Central del Ecuador (2017).

Ademas de ver la distribucion del portafolio de crédito, se observa el retorno por

segmento (medido como la tasa de interés activa promedio). La Figura 3.
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muestra que el microcrédito proporciona a las instituciones financieras el mayor

retorno, seguido por el segmento de consumo, vivienda y crédito comercial.

La distribucién del portafolio del crédito se relaciona con lo investigado por
Peterson (1976). El indica que la oferta de crédito esta en funcién a la tasa bruta
de retorno, los costos, el riesgo y el retorno esperado en el largo plazo. Esto
quiere decir que se dara prioridad a los créditos que le represente un mayor

retorno a la institucion financiera, menores costos y menor riesgo.

Retorno Promedio por Segmento
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Figura 3. Retorno Promedio por Segmento (2007 — 2017).

Tomado de Superintendencia de Bancos del Ecuador.

Para comprender mejor la evolucion del retorno real del portafolio de crédito la
figura 4, muestra el retorno real total del portafolio de préstamos de los bancos
mas grandes del sistema financiero ecuatoriano. En el periodo de estudio (2007
— 2017) la tendencia del retorno obtenido por la concesién de crédito tiene un
comportamiento decreciente. Desde el 2007, el retorno real del portafolio
decrece y alcanza su punto mas bajo en el 2015. En el gréfico se puede observar
gue existen tres caidas abruptas en el retorno real del portafolio, seguidas de

una recuperacion o relativa estabilidad.

La variacion en el retorno real del portafolio coincide con eventos externos como
la Crisis Financiera y Econdmica Mundial (2008). Durante los afios 2007 y 2009,
se refleja en una fuerte disminucion del retorno real del portafolio de crédito
desde 15,04% en enero del 2008 a 12,98% en febrero del 2009. Al ser el Ecuador
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un pais dependiente de sus recursos naturales sus ingresos pueden verse
afectados si existen variaciones en los precios de este recurso Se observa que
cuando el precio del petréleo aumenta el retorno real del portafolio mejora 'y a su
vez, cuando este cae, el retorno real también se ve reducido. En el 2009 se
presenta una recuperacion que coincide con el aumento del precio del petréleo
de USD 52 a USD 145. Sin embargo, en junio del 2010 se produciria una nueva
caida en el retorno real que se asocia con la caida del precio del petréleo en un
76,68%. Por otra parte, la caida en los precios petroleros en el afio 2014 y 2015

retrajo el retorno de 12,83% en noviembre 2014 a 11,98% en marzo del 2015.

Retorno Real Portafolio Crédito

Retorno %
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Figura 4. Retorno Real Portafolio de Crédito.
Adaptado de Superintendencia de Bancos (2017) y Bloomberg (2016)

A continuacién, se presentan los factores internos que, segun la teoria explicada
en el marco tedrico, pueden influir en el retorno del portafolio de crédito. Si se
examina la liquidez interna y el retorno del portafolio real de crédito, se puede
observar que las dos variables tienen a ser decrecientes en el periodo de estudio.
Si bien la liquidez se elevé de forma importante en el afio 2008, el retorno del
portafolio disminuy6 sustancialmente unos meses después. Este acontecimiento
coincide como en la figura anterior con la crisis internacional del 2008. Sin
embargo, en el afio 2015 el comportamiento de la liquidez y el retorno fue similar
y ambos factores disminuyeron. Esta reduccion en el retorno del portafolio real
de crédito, coincide con un aumento promedio en la morosidad de un 0.66%

(BCE, 2015) que redujo la calidad del portafolio de crédito. En el caso de la caida
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en la liquidez, la reduccion se la asocia con una disminucion en los depdésitos,
cuya caida fue de un 13.8% en relacion al 2014. Segun la Asociacion de Bancos
privados del Ecuador (ASOBANCA, 2015) la caida en los depdésitos se debe a la
disminucién del gasto publico como también a la demora de los pagos a

proveedores por parte del gobierno lo que contrae el crédito ofertado por los

bancos.
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Figura 5. Liquidez y Retorno Real Portafolio (2007- 2017).

Adaptado de Superintendencia de Bancos del Ecuador.

En cuanto a la rentabilidad contra el retorno real del portafolio de crédito, las dos
variables tienen una tendencia decreciente en el periodo de estudio. En la figura
6. se observa que, a pesar de haber un aumento en el retorno del portafolio real
de crédito, la rentabilidad no se ve influenciada durante en el periodo 2009 -
2010. Segun datos del Banco Central del Ecuador (2010) el volumen del crédito
aumentd en el mismo periodo en un 31.36%, del cual una gran parte se destiné
a la industria manufacturera. Para finales del 2011 la rentabilidad interna
empieza a decrecer. Esto coincide con implementacion de regulaciones de
politica monetaria que obligaron a los bancos a aumentar su tenencia de activos
liguidos y aportes del Fondo de Liquidez en el 2012. Sin embargo, se puede

observar que su retorno se mantiene estable.
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Rentabilidad y Retorno Real Portafolio
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Figura 6. Rentabilidad y Retorno Real Portafolio.

Tomado de Superintendencia de Bancos (2017)

Mantener la solvencia interna bancaria, definida como la capacidad de una
institucion para enfrentar sus obligaciones de liquidez, pero con capital propio,
es uno de los objetivos principales del sistema financiero. La figura 7. muestra la
solvencia interna, misma que tiene una tendencia creciente, con perturbaciones
continuas en el periodo de estudio. Los bancos por cuenta propia tienden a
mantener niveles de solvencia mucho mayores al recomendado (SBS, 2010). El
comportamiento esperado de la solvencia con respecto al retorno del portafolio,
no se puede apreciar durante la mayoria de los afios.

En el caso de la solvencia, su comportamiento también coincide con las
modificaciones realizadas al Cdodigo Financiero y monetario (2009). Las
modificaciones tuvieron la finalidad de proteger a los depositantes mediante el
aumento de la suficiencia patrimonial bancaria como respaldo a sus operaciones

actuales y futuras.

Por otra parte, segun cifras de ASOBANCA en el 2013 los bancos reportaron
utilidades por alrededor de 20 millones de ddlares y en su patrimonio se registrd
un acumulado de aproximadamente 2800 millones de ddlares. A pesar de tener
un aumento en su patrimonio, este aumento no registra una variacion en el

retorno del portafolio, pero si un aumento sustancial en la solvencia.
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Solvencia y Retorno Real Portafolio
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Figura 7. Solvencia y Retorno Real Portafolio de crédito.

Tomado de Superintendencia de Bancos (2017).

Para entender el comportamiento bancario y su proceder ante contracciones de
liquidez macroecondmica, resulta relevante conocer la trayectoria de agregados
macroecondmicos que pueden condicionar el comportamiento de los indicadores
financieros y las decisiones de colocacion de crédito. Entre estos agregados
interesa analizar la trayectoria de los desbalances externos, usando como

indicador el saldo de la balanza comercial.

En la balanza comercial se registran de las importaciones y exportaciones de un
pais en un periodo de tiempo especifico. Su saldo indica la diferencia que existe
entre las ventas y compras de un pais con el resto del mundo. Por lo tanto, si
este saldo es negativo, el pais importa o compra mas de lo que vende o exporta,
en este caso se habla de un déficit. Caso contrario, si su saldo es positivo se
habla de un excedente o superavit, el pais exporta mas de lo que importa. En
economias dolarizadas es importante tener una balanza comercial equilibrada
en promedio, ya que esta es la fuente de ingreso de divisas y liquidez a la

economia.

En la figura 8. se observan tres periodos donde la balanza comercial tiene un
déficit constante de minimo cinco meses de duracion. El primero es en el periodo

2008 — 2009. Este déficit coincide con la Crisis Financiera y Econémica Mundial
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como se menciono en parrafos anteriores. En este caso una balanza comercial

negativa coincide con una reduccion en el retorno del portafolio de crédito.

Posteriormente en el 2010 se presenta por segunda ocasién una balanza
comercial negativa asociada con la caida del precio del petréleo en un 76,68%.
Esta caida en la balanza comercial coincide, ademas, con un aumento en las
importaciones de bienes de consumo en aproximadamente 4000 millones
dolares. Eso significa que 4000 millones de ddlares salieron del pais. En el 2015
se observa la tercera caida de la balanza comercial relacionada con la
disminucién de las exportaciones petroleras por un valor de 2000 millones de
dolares (Camara de Comercio de Quito, 2016). Un aumento en la importacion de
bienes de capital, como un aumento en el precio de las materias primas

importadas, son relacionadas con este déficit.

Por su parte la disminucion del retorno del portafolio durante el 2014 — 2015 se
lo asocia con una disminucioén en la colocacién de créditos. Segun datos de
ASOBANCA (2015), el volumen de crédito disminuyé un 4,47%. Esta contraccion
en el crédito, segun reportes de la Superintendencia de Bancos y Seguros (2015)
se debe a una reduccién general de liquidez en la economia, por la reduccién en
los ingresos petroleros. Esto resalta que los bancos no han detenido el crédito

drasticamente, sino que lo destinan de mejor manera, segun su linea de negocio.
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Figura 8. Déficit comercial y Retorno Real Portafolio.
Adaptado de Superintendencia de Bancos (2017).



20

4. METODOLOGIA Y RESULTADOS

Esta seccion presenta la metodologia empleada para explicar como, en el
Ecuador, el déficit comercial mejora la eficiencia en colocacion de crédito por
parte de las entidades financieras mas grandes. Para esto, se estima un modelo
de series de tiempo, mediante el método ARCH (Auto Regressive Conditional
Heterokedasticity). Los modelos ARCH asumen que la varianza del error tiene
una distribucién constante. De esta manera se corrige la heterocedasticidad que
se presentan en series financieras. Se emplearon datos mensuales para el
periodo 2007 — 2017 suministrados por la Superintendencia de Bancos y
Seguros (SBS) y del Banco Central del Ecuador. A continuacion, se explican las
variables utilizadas y las pruebas de robustez a las que fue sometido el modelo

y sus resultados.

4.1.Variables

La variable dependiente creada para este estudio denominada Spread se mide
como la diferencia entre el portafolio real al que colocan los bancos y el portafolio
de maximo retorno tedrico de crédito calculado, suponiendo el riesgo constante.
Para estimar el portafolio real de crédito, se parte de la cartera bruta de crédito
de los bancos mas grandes del sistema financiero ecuatoriano, diferenciando la
participacion porcentual entre las carteras de crédito comercial, consumo,
vivienda y microcrédito. El retorno real de cada cartera es asociado con la tasa
de interés promedio de cada segmento de crédito. Al mismo tiempo que el riesgo
esta representado como el resultado de la suma de la cartera vencida® mas la
cartera que no devenga interés’, dividida para la cartera total, lo que quiere decir
que el riesgo esté relacionado con la morosidad de cada segmento.

Con los datos de la participacion porcentual de cada cartera, su riesgo y retorno
real, se calculo el riesgo y retorno del portafolio de crédito real para cada mes
observado (Anexo 1) mediante la media ponderada. Como paso siguiente se

6 Registra los créditos transferidos de la cartera vigente, deudores por cartas de crédito vigentes,
no cancelados por el deudor a la entidad hasta los 30 dias desde la fecha de vencimiento.
7 Entendido como los créditos que no han sido pagados a la fecha de su vencimiento.
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cred un portafolio de maximo retorno tedrico, en el cual se maximiza el retorno

manteniendo el riesgo real constante. (Anexo 2).

Para la maximizacion, se sigue la propuesta de Markowitz (1952) en la Teoria de
Portafolios, que maximiza el retorno con un riesgo dado. En este escenario se
asume, que el banco es neutral al riesgo, por este motivo se procede a maximizar
su retorno manteniendo el riesgo real constante. Ademas, con la restriccion de
que la suma de su participacion por segmento de crédito no puede ser mayor al
100%. Lo que se desea observar son las distintas composiciones de los distintos
portafolios en los cuales se puede obtener un mayor rendimiento a diferencia del

portafolio real de crédito.

Con los valores obtenidos del portafolio real de crédito y del portafolio de maximo
retorno tedrico se puede ver que para alcanzar una rentabilidad eficiente los
porcentajes de participacion dentro del portafolio de crédito deberian ser
diferentes.

En otras palabras, si la institucion financiera podria mover a voluntad la
composicion del portafolio, con la finalidad de obtener el maximo retorno, estos
porcentajes de participacion cambian. Por ejemplo, si se elige un mes dentro del
periodo de estudio, si los bancos se encuentran en un escenario optimo, la
cartera prioritaria para los bancos seria la de microcrédito. Especificamente en
el microcrédito estaria el 58.43% de la colocacion total debido ya que esta tiene
el mayor rendimiento 23.9%, seguido de la cartera de vivienda con una
rentabilidad de 12.9% y con una participacion del 41.57%, como muestra la

Figura 10.
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En la Figura 11, se puede observar como, a partir de la estimacién de la
colocacion real y maxima, se obtiene la variable dependiente denominada
Spread. Esta variable mide la distancia entre el portafolio real y el portafolio
méaximo de crédito. Al aumentarse la distancia entre los dos portafolios, la
colocaciéon se aleja de su Optimo, lo que refleja un crecimiento en la variable
Spread. De la misma manera, si esa distancia se reduce, la colocacidon esta mas

cercana a su Optimo, es decir, la colocacion es mas eficiente.
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Figura 11. Porfolio real - Portafolio de maximo retorno teérico (2007 — 2017).

La diferencia entre los dos portafolios, denominada Spread, puede ser
influenciado por factores internos como externos a la Instituciébn Financiera,
como se documenté en el apartado tedrico. Por el lado de los factores internos
segun Sanchez (2002) se debe lograr un equilibrio entre las variables
microecondmicas de la empresa; liquidez, solvencia y rentabilidad para lograr un

desarrollo estable del negocio.

Para efectos de este trabajo la variable Liquidez permite saber la capacidad de
respuesta de los bancos para cubrir sus pasivos en el corto plazo, ademas, la
liquidez para este estudio es el resultado de la division de los fondos disponibles
para el total de depodsitos a corto plazo. La segunda variable explicativa

Solvencia indica la proporcion de patrimonio efectivo frente a la cartera
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improductiva. La solvencia es el resultado de la suma del patrimonio mas los
resultados, dividido para los activos inmovilizados®. La solvencia es la capacidad
de un banco para hacer frente a sus deudas y obligaciones, pero con capital
propio. La tercera variable Rentabilidad, mide los resultados obtenidos por una
entidad en un periodo econdmico en relacidn con sus recursos patrimoniales. La
rentabilidad es el resultado de la division de los resultados del ejercicio (lo que

se conoce como la utilidad contable) para el activo promedio.

No solo las variables internas de las Instituciones Financieras determinan su
comportamiento al momento de invertir. Factores externos a la institucion como
el déficit comercial puede afectar el rendimiento del portafolio de crédito. Para
cuantificar su influencia, se considera una variable dic6toma denominada Déficit.
La variable déficit se enfoca especificamente en el comportamiento de la balanza
comercial, diferenciando entre los periodos en el que la balanza muestra un
déficit de aquellos donde presenta un superavit, marcando como déficit cuando
existen cinco periodos consecutivos de balanza comercial negativa. La variable
déficit es la que nos permitira aceptar o rechazar la hipétesis planteada en este
trabajo. Se escogid 5 periodos consecutivos de Balanza Comercial negativa
debido a la volatilidad de la variable ya que lo que se busca es ver un
comportamiento estable donde se denote una reduccion de la liquidez de la

economia.

El modelo es un modelo de series de tiempo y la forma general para su

estimacion es el siguiente:

Spread; = ¢ + B1Spread,_ + B,Liquidez, + B3;Rentabilidad,
+ BiSolvencia, + BsDeficit, + u,

Debido a la naturaleza de las series financieras, en las cuales su comportamiento
presente y futuro puede basarse en su comportamiento pasado, la varianza de
su error no tiende a seguir una distribucion normal. Esta distorsion en

econometria puede resultar en modelos con problemas de heterocedasticidad.

8 Son todos los activos que posee el banco que no generan ningun interés, rentabilidad o ganancia
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Para evitar este inconveniente, se estima un modelo ARCH?® (Auto Regressive
Conditional Heterokedasticity). Los modelos ARCH asumen que la varianza del
error tiene una distribucion constante. De esta manera se corrige la
heterocedasticidad. Esta técnica estadistica modeliza la varianza condicional del
error donde la varianza del error en el periodo presente depende de la varianza
del periodo anterior, siguiendo una distribucion auto regresiva. La varianza se
modeliza mediante un proceso autorregresivo. Los modelos ARCH parten de un
modelo estético, donde se cumplen todos los supuestos de Gauss Markov,
obteniendo los mejores estimadores lineales insesgados BLUE (por sus siglas
en inglés) (Engle, 1982). El modelo obtenido debido a su robustez es el siguiente,

donde se incluyen rezagos y diferencias en las variables.

Arch Spread; = By + B1Spread,_, + B,Dliquidez,_s +
B3Drentabilidad;_, + f4Solvencia,_ + BsDeficit,_, + u, Arch (1)

El modelo seleccionado cuenta con 110 observaciones, su bondad de ajuste es
del 0.8228. El estadistico F confirma que en conjunto todas las variables son

significativas para explicar el comportamiento de la variable Spread.

Como se muestra en la Tabla 1, las variables seleccionadas son
estadisticamente significativas. La variable L1.Spread, la que se presenta en su
primer rezago (L1), tiene un valor P-Value (P>z) de cero, siendo esta variable
significativa a un nivel de confianza del 99%. Las variables L2.DRentabilidad y
L1.Solvencia, incluidas en el modelo en su segundo rezago y primera diferencia
(L2.D) y su primer rezago (L1) respectivamente, son estadisticamente
significativas a un nivel de confianza del 95%. Por otra parte, la variable L5.D
Liquidez, en su quinto rezago y primera diferencia (L5.D), tiene un P-Value (P>t)
de 0,072, rango estadisticamente aceptable en este tipo de series financieras.
La variable L4. Déficit, en su cuarto rezago, es significativa a un 90% de

confianza. Los coeficientes de las variables explicativas tienen los signos

9 Heterocedasticidad condicional auto regresiva. Robert Engle 1982.
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esperados, respaldados por la teoria econdmica, analisis que se elabora con

detalle en el apartado de interpretacion de resultados.

Tabla 1.
Modelo Econométrico.

Variable Estacionariedad| Coeficiente z P>|z|
L1.Spread 0.0859 0,8579958 17,61 0,000
L5.Dliquidez 0.0000 0,0917092 1,8 0,072
L2.Drentabilidad 0.0000 -1,260122 -2,26 0,024
L1.Solvencia 0.042 -0,003598 -2,49 0,013
L4.Deficit 0.1024 -0,3934824 -1,61 0,106
Const - 1.797673 3,42 0,001
ARCH
LLarch 0,3011624 1,9% 0,051
Const 0,3200199 5,17 0,000
No. Observaciones F(589) Prob>F R2 R2 Ajustado MSE
% 82.67 0.000 0.8228 08129 0.73592

Para evitar una estimacion espuria todas las variables fueron sometidas al test
de Dickey Fuller con la finalidad de probar la presencia de raiz unitaria. Las
variables Liquidez y Rentabilidad no presentaron estacionariedad es por esto

gue el tratamiento funcional fue sacar la primera diferencia (Anexo 3).

4.2.Pruebas de Robustez
Para validar los resultados del modelo, se efectuaron cinco pruebas de post
estimacion. La primera, para conocer los momentos del error y los momentos
asumidos por el modelo ARCH con la finalidad de descartar la presencia de
heterocedasticidad. Segundo, es el test de Jarque Bera, para comprobar la
normalidad asumida por el modelo. Seguido por el test de inflacion de la varianza
para descartar la presencia de multicolinealidad. La prueba de Durbin Watson
indica si existe autocorrelacion entre variables y el grafico del correlograma para
respaldar que los errores no estan auto correlacionados con el termino de error.
Con el modelo corrido en Arch (1), los valores asumidos del error son los

siguientes; Media 0, varianza 1, sesgo 0, curtosis 3, momentos que
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corresponden a una distribucién normal a diferencia de los valores propios del

modelo, como muestra la Tabla 2.

Tabla 2.

Momentos asumidos del error.

. archog
Data znd assumed moments
ARCH standard~s Normal
Mean .053%36 a
Variance 1.007 1
Skewnesas 1.004 a
Furtosis 4. 6392 3

Mediante el test de Jarque Bera, se puede comprobar la distribucién normal
asumida por el modelo, eliminando la heterocedasticidad. La hipétesis nula
plantea la normalidad de los momentos a un P -Value <0.05. (Tabla 3) lo que

indica que el modelo tiene una distribucion normal en el término de error.

Tabla 3.

Test de Jarque Bera.

Jargque-Bera type tests of HO: Normal
Moment Chi~Z df p-wvalue
Skewness 15.55 1 0.oo0
Furtosis 11.34 1 o.o01
Combined 27.28 2 0.oo0

Para confirmar que el modelo no tiene presencia de multicolinealidad se aplicé
el test de Factor de Inflacién de la Varianza (VIF), donde 1 significa que no existe
una relacién lineal entre las variables y 5 donde tendria una multicolinealidad
perfecta (Wooldridge, 2010). Los resultados obtenidos sefialan que no existe una
relacion lineal perfecta (Anexo 4). Mediante el test de Durbin-Watson se prueba
la autocorrelacion entre las variables, donde un valor de 2 informa que no existe
presencia de autocorrelacion entre ellas (Anexo 5). Se grafico un correlograma
para respaldar que los errores no poseen auto correlacion en el término de error

en el Anexo 6.
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4.3.Resultados
Los resultados obtenidos en el modelo econométrico por el método ARCH,
confirman la hipotesis originalmente planteada al inicio de esta investigacion. La
presencia de un déficit comercial sostenido influye positivamente en la eficiencia
de la colocacion de crédito de las instituciones mas grandes del sistema
financiero ecuatoriano. Todas las variables utilizadas en el modelo presentaron
los signos esperados segun la teoria analizada y fueron significativas. Con
respecto a los signos obtenidos en los coeficientes, los sighos negativos indican
gue la distancia entre el portafolio real y optimo disminuye lo que significa que la

eficiencia en colocacién aumenta.

Tabla 4.

Resultados Modelo.

Variables Coeficiente |Valor Z |Probabilidad
Liquidez 0,0917 1,8 0,075
Solvencia -0,0035 -2,49 0,013
Rentabilidad -1,2601 -2,26 0,024
Shock -0,03934 -1,61 0,106
Spread 0,8579 17,61 0
Constante  1,7976 3,42 0,001

En primer lugar, respondiendo la hipétesis, ante la presencia de un déficit
comercial sostenido en la economia hace cuatro periodos, se observa una
disminucién del 0.39% de la variable Spread. Esto quiere decir que la distancia
entre el portafolio real de crédito y el 6ptimo disminuye. Por lo tanto, ante la
presencia de un déficit de balanza comercial, la eficiencia en la colocacion de
crédito mejora en un 0.39%. Sin embargo, esta variable es significativa un limite
del 10%. Esto tiene concordancia con los estudios realizados (Cornett, Guo,
Khaksari, & Tehranian, 2010). Ante contracciones de liquidez (shocks) en la
economia las instituciones financieras aumentan su posesion de activos liquidos
debido a las expectativas (Ramos, 1996). Por otra parte, pueden reducir el

crédito por el aumento de la morosidad (Fisher, 1977) y a su vez dirigir el crédito
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a sus clientes mas rentables (Borensztein y Lee 2000). Si existe una contraccion
de la liquidez monetaria producida por un aumento en el déficit comercial, las
instituciones financieras modificaran la concesion de crédito. Al enfocarse en
calidad y no cantidad (Flight to Quality) dar& como resultado un mayor retorno

porcentual en el portafolio de crédito (Gertler & Gilchrist, 1993).

En segundo lugar, una vez demostrada la hip6tesis planteada al inicio de esta
investigacion se confirma que los fundamentales tedricos de colocacion en el
caso ecuatoriano se comporta como la teoria lo sugiere. En el caso de la variable
de Liquidez bancaria, esta presenta un signo positivo en su coeficiente. Esto
quiere decir que al presentarse una variacion positiva hace 5 meses, la eficiencia
en colocacion de crédito disminuye. Es decir, que la brecha entre la colocacion

real y optima aumenta en 0.09%.

Por el lado de la rentabilidad, al existir un aumento porcentual del 1% en esta
variable hace dos periodos, aumenta la eficiencia en la colocacion en 1.26%, lo
gue disminuye la distancia entre los dos portafolios de crédito (real y 6ptimo).
Segun Basilea (2000) un aumento en la rentabilidad est4 asociado con la
eficiencia en colocacion, gracias a los controles y monitoreo del riesgo antes de
conceder créditos. Esta accion les permite a las instituciones diferenciar mejor

sus clientes y seleccionar aquellos de menor riesgo (Olalekan & Adeyinka, 2013).

En el caso de la solvencia interna bancaria, ésta tiene una relacion positiva con
el retorno del portafolio de crédito. Los resultados demuestran que, al
presentarse un incremento de un punto porcentual sobre la solvencia, en el
periodo anterior, hace que la distancia entre portafolios (real y optimo) disminuya.
Segun Valverde y Fernandez (2007) un aumento en la solvencia esta relacionado
con una ampliacién de su patrimonio, permitiéndoles obtener un mayor retorno

por medio del portafolio de crédito.
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5. CONCLUSIONES Y RECOMENDACIONES

5.1.Conclusiones

En un escenario dolarizado la presencia de shocks externos negativos que llegan
a afectar una economia por medio de una balanza comercial negativa, genera
una limitacion de la liquidez circulante. Por medio del modelo econométrico se
pudo comprobar la hipétesis planteada. Es decir, que la eficiencia en la
colocacion del crédito aumenta ante la presencia de shocks negativos continuos
en la balanza comercial. A fin de evitar pérdidas relacionadas con el aumento en
el riesgo crediticio, las instituciones financieras modifican la composicién de su
portafolio de crédito para que la brecha disminuya. Esto quiere decir que la
eficiencia en colocacion aumenta y la distancia entre el portafolio real de crédito
y el 6ptimo disminuye modestamente. Esto mejora la eficiencia en la colocacion
de crédito en un 0.39%, con una significancia al limite del 10%. Por lo tanto, las
contracciones de liquidez obligan a las instituciones financieras a ser mas
eficientes en la colocacion de crédito, enfocandose en aquellos clientes de menor
riesgo y mayor calidad. Dado los resultados de la investigacion donde se
mantiene el riesgo constante, para obtener el mayor retorno el crédito debe
concentrarse en vivienda y microcrédito. Segun Gertler y Gilchrist (1993) este
comportamiento bancario se conoce como “Flight to Quality”, y se produce
cuando la institucion intenta modificar la composicion de su portafolio de crédito,
evitando inversiones de mayor riesgo por aquellas méas seguras.

Cuando se presenta un shock externo a través de un déficit comercial sostenido,
las instituciones financieras mas grandes del sistema financiero ecuatoriano, han
actuado conforme a lo dictado por la teoria anteriormente mencionada. Esto
quiere decir que enfocan sus recursos a los clientes o proyectos de mejor
calidad, dejando de lado los sectores o segmentos con el menor rendimiento de
crédito. Este comportamiento mejora la eficiencia en la colocacién de recursos
para las instituciones, pero podria significar un deterioro para aquellos sectores
restringidos de financiamiento. Una redistribucion del crédito causada por una
contraccién macroecondmica externa sostenida podria ampliar la duracion de los

ciclos econdmicos debido a la reduccién en el multiplicador del dinero, trayendo
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consecuencias negativas a la economia. Esto quedd demostrado por Arestis
(2001) en su investigacion sobre los bancos de Japén y Francia, donde descubrio
que existe una relacién entre el crédito y el crecimiento econémico. Los paises
desarrollados enfocan el crédito en el comercio para el crecimiento econdmico.
Segun Yunus (2007), Premio Nobel de la Paz, el crédito deberia enfocarse en
los mas pobres, en esas dos terceras partes de la poblacion mundial que por su
condicion de escases economica no pueden acceder a financiamiento, lo que les
impide salir del circulo de la pobreza y a su vez impide el crecimiento econémico

de un pais.

Los indicadores internos bancarios de liquidez, de solvencia y de rentabilidad
son consistentes con la teoria planteada. En el caso de la rentabilidad, si esta
variable aumenta, la eficiencia en la colocacién de crédito aumenta (1.26%), caso
similar sucede con la solvencia. Si la solvencia aumenta, esta tendra un efecto
positivo sobre la eficiencia en colocacion (0.003%). Caso contrario ocurre al
presentarse aumentos en la liquidez bancaria, si esta aumenta, la colocacion de

crédito se vuelve deficiente (0.91%).

5.2.Recomendaciones

Ante los hallazgos encontrados en esta investigacion, se recomienda la
realizacion de estudios que analicen la relacidbn que puede existir entre el
comportamiento de los bancos ante la presencia de un shock externo y como los
bancos por medio del crédito pueden influenciar en la duracion de los ciclos
econdémicos. Para las instituciones financieras el déficit comercial apoya a la
colocacién de créditos de mayor calidad y reduccion del riesgo, por lo que puede
existir un impacto negativo a nivel del sector empresarial, sobre todo en la
restriccion de créditos para los sectores econdmicos mas reprimidos cuya Unica
fuente de financiamiento proviene de los créditos bancarios.

El estudio se enfocd netamente en etapas de contraccion dentro del ciclo
econdémico, y se estima que, cuando existe crecimiento de la economia, las
entidades del sistema financiero se atreven a tomar carteras de mayor riesgo.

En este punto serd interesante el llevar a cabo estudios para conocer la
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eficiencia, retorno, liquidez y solvencia si, durante una expansion econémica
(shock positivo) una institucion bancaria adopta el enfoque mencionado Flight to
Quality, considerando que en una etapa de bonanza la cantidad de clientes que
puedan ser considerados como de menor riesgo y mayor calidad, sera mas
elevada. Dichos resultados podran compararse con los del actual estudio para
comprender de mejor manera las variaciones presentes en estos ciclos

econdmicos.

La postura tedrica planteada presenta diversas barreras para ser aplicada en la
realidad. Si bien este modelo se ajusta a los intereses de las instituciones
financieras, cabe resaltar que las acciones que tomen las instituciones
financieras seran en beneficio propio. Por lo tanto, seria prudencial investigar la
implementacion de medidas de Politica Monetaria por parte del 6rgano regulador
y analizar si estas afectan a la eficiente colocacion del crédito en escenarios de
contracciones de liquidez. Por otra parte, las ultimas recomendaciones
realizadas por el Consejo de Basilea (2011) al G20 después de la crisis del 2008
aconsejan el aumento de la cobertura de riesgo, mayores requisitos de capital,
niveles maximos de apalancamiento, niveles minimos de liquidez entre otros.
Recomendaciones con las cuales se intenta absorber perturbaciones tanto
internas como externas, proteger a las instituciones financieras y dar seguridad
a sus clientes. Seria prudencial investigar si estas recomendaciones se cumplen
en el pais y hasta qué punto influyen positivamente en el desarrollo econémico

y en el retorno del portafolio de crédito bancario
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Anexo 1. Riesgo y rentabilidad real del portafolio de crédito.

01.08.2007 |Participacion Riesgo Real Rentabilidad Real
Comercial 49.48% 3.21% 10.76% Riesgo Portfolio Rentabilidad Porfolio
Consumo 29.94% 4.91% 21% 3.66% 15.06%
Vivienda 13.23% 1.85% 12.90%
Microcredito 7.32% 4.95% 23.90%
e Riesgo Real del Portfolio: ) (% Comercial x RiskComercial +

%Consumo * RiskConsumo + %Vivienda * RiskVivienda + %Micro *
RiskMicro) /100.
e Rentabilidad Real del

Portfolio:

Y.(% Comercial * RentComercial +

%Consumo * RentConsumo + %Vivienda * RentVivienda + %Micro *

RentMicro) /100.

Anexo 2. Maximizaciéon del rendimiento del portafolio de crédito.

e Max Rend Credit = A*Comercial + B*Consumo + C*Vivienda + D*

Microcrédito.

e Restricciones: YA+ B+ C+D <100%

; Riesgo tedrico = Riesgo real.

Anexo 3. Test de Dickey Fuller y tratamiento funcional.

Variables P-Value [Raiz Unitaria [Tratamiento [P-Value
Liquidez 0.2402 Sl 1ra Diferencia |0
Rentabilidad 0.2377 Sl 1ra Diferencia |0
Déficit 0.1024 No - -
Spread 0.0859 No - -
Solvencia 0.042 No - -




Anexo 4. Test de factor de inflacion de la varianza.

. vif

Variable VIF 1/VIF

Shock
L4. 1.24 0.806579

Solvencia
L1. 1.22 0.819779
LspreadRT 1.16 0.862851

Jrentabili~d
Lz. 1.02 0.980105

Dliquidez
LS. 1.01 0.990696

Mean VIF 1.13

Anexo 5. Test de Durbin Watson.

. dwatat

Jurbin-Watson d-statistiec{ ., 95) = 1.870435




Anexo 6. Correlograma.

corrgram rr

=3 [} =1 0 X
LAG AC PAC Q Prob>Q [Autocorrelation] [Partial Autocor]
0.0488 0.0488 .23332 0.6291
-0.1480 -0.1455 2.4038 0.3006 - -
0.2681 0.2884 9.6013 0.0223 — —
0.2252 0.1876 14.735 0.0053 = =
0.04%0 0.1351 14.981 0.0104 =
-0.1383 -0.1779 16.961 0.0094 — -
0.0748 -0.0040 17.548 0.0142
0.1322 -0.0069 19.4 0.0129 e
-0.0385 0.039%4 19.558 0.0208
[} -0.0580 0.0041 19.923 0.0300
1 0.1500 0.1985 22.392 0.0215 = -
2 0.1142 0.0855 23.839 0.0214
3 -0.1446 -0.1095 26.189 0.0160 i
4 0.0578 0.0539 26.568 0.0219
5 0.1061 ~-0.0582 27.866 0.0224
€ ~0.1485 -0.2167 30.437 0.0159 - -
7 0.0124 0.1195 30.455 0.0232
8 -0.1504 -0.3080 33.163 0.0159 = St
S -0.1692 -0.1979 36.636 0.0088 - -
0 0.0096 0.013%0 36.647 0.0129
1 -0.0867 0.0245 37.583 0.0144
2 -0 NGN? N N4RN 3R Na1 N N1R1







