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Resumen

Se realiza esta investigacion con el fin de explicar qué factores determinaron el
diferencial en el Ecuador en el periodo 2007-2015. Para esto se realiz6 una
regresion con datos de series de tiempo con las variables que la literatura expone
como las correctas. Los resultados del modelo planteado fueron que el diferencial
depende solamente de algunas de las variables microecondmicas; ademas, la
explicaciéon del comportamiento contrario al esperado de una de ellas puede ser el
factor regulatorio. El modelo presenté un problema de autocorrelacidn, las razones
pueden ser la omisién de variables importantes y/o la naturaleza misma de los

datos de series de tiempo.



ABSTRACT

The purpose of this investigation was to explain what factors determined the spread in
Ecuador during the 2007-2015 period. It was necessary to perform a linear regression of time
series data with variables that the theory stated as correct. The results from the proposed
model showed that the spread depended on some of the microeconomic variables.
The behaviour of one of these variables could be explained by a regulatory factor. The model
presented autocorrelation and heteroscedasticity problems, possibly caused by the omission

of important variables and/or the nature of time series data.

Translated by:

Ing. Padl Arpi
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Introduccion

La presente investigacion nace a raiz de la importancia del analisis de las
tasas de interés y su diferencial en la economia. Estas tienen un rol muy
importante, ya que se las puede entender como el costo que un agente econémico
debe pagar para adquirir dinero (Banco de Espafia, 2017). En este sentido, se
puede decir que de las tasas de interés y de su diferencial dependera la decision de

inversion, consumo o endeudamiento de los actores econémicos.

El diferencial bancario es uno de los principales factores en los mercados
financieros. Este es influenciado por tres factores principales: macroeconémicos
(politica monetaria e inflacién, politica cambiaria, etc.), microeconémicos
(referente al manejo de riesgos, administracién de cada banco y al funcionamiento
del mercado), y el tercero son los institucionales (legislaciéon bancaria y

supervision) (Fuentes & Basch, 1998).

En lo que respecta a este estudio, se realizara un analisis descriptivo de las
principales teorias asociadas al diferencial bancario. También se analizara la
banca, sus funciones y objetivos. Ademas, se mostrara una resefia histérica del
comportamiento del diferencial para de esta manera poder contextualizar lo

ocurrido a lo largo del tiempo.

Posteriormente, se tomaran datos mensuales de entidades financieras para
el estudio econométrico. En este punto tomaremos variables consideradas

relevantes segliin el marco teorico para su analisis en el Ecuador.

El objetivo general de este trabajo es determinar, de forma empirica, los

factores que han influenciado en el diferencial bancario en el periodo 2007-2015.



Capitulo 1: Marco tedrico

Introduccion

Intermediacidon financiera

La intermediacion financiera se refiere a cualquier actividad de mediacién
en el mercado financiero, que, segin King y Levine, se encuentra fuertemente
ligado al crecimiento de la economia, ya que agiliza los procesos de acumulacion de
capitales y de innovacion tecnolégica (King & Levine, 1994) . Gracias a estos
mercados, los agentes econdmicos pueden elegir cuando disponer de dinero.
Existen agentes que anticipan su consumo y otros que lo difieren en el tiempo. Para
ambos casos, los intermediarios financieros son los encargados de mediar entre
estos agentes. Es decir, estas entidades financieras son las encargadas de captar
recursos de los agentes econdmicos con exceso de liquidez (prestamista), y
destinarlos hacia los actores con déficit de liquidez (prestatario). El tipo de interés

es la relacion del intercambio entre consumo actual y consumo futuro.

La intermediacion financiera es necesaria debido a las imperfecciones de
mercadol. Una de las mas comunes son los costos de transaccidn, y a su vez, dentro
de estos, la informacién asimétrica entre agentes econémicos (Plaza Hidalgo,
2012). La asimetria de informacion se da cuando una de las partes involucradas en
un contrato no cuenta con toda la informacidn relevante. En el caso de contratos
financieros, el problema esta en que el acreedor de fondos no posee informacién ni

control sobre el uso que el deudor dara a los fondos (Bebczuk, 2000).

La literatura que justifica la existencia de intermediarios financieros plantea
que un agente econdmico individual incurriria en costos de transaccion mucho
mayores al tratar de obtener informacion, entre otros aspectos, directamente del
mercado. Los intermediarios financieros, derivado de las economias de escala 'y
alcance, y de la diversificacion de sus balances, tienen ventajas comparativas en la

producciéon de informacidn, lo cual da como resultado la disminucion de costos.

1 En el supuesto de mercados perfectos, mediante éstos, agentes que ofertan y demandan fondos se
pondrian en contacto directamente. Asi, no seria necesaria la existencia de intermediarios
financieros.



En el Ecuador, existen diferentes entidades que en la actualidad realizan
intermediacidén financiera. De los cuales se pueden destacar los Bancos,
Mutualistas o Cooperativas dentro del sector privado. Y dentro del sector publico
se puede mencionar a BanEcuador, Corporacion financiera Nacional y el Banco

Central del Ecuador.

Funcion de los bancos

Como se plante6 anteriormente, la existencia de intermediarios financieros
se justifica por la imperfeccién de los mercados. Dentro de las funciones de los

bancos se pueden distinguir las siguientes a continuacion.

1. Transformacion de activos.

La funcién de transformacion de activos consiste en captar recursos del
publico, por lo general depoésitos de pequefias cuantias, de corto plazo y de bajo
riesgo. La acumulacion de estos es convertida en préstamos grandes, a diferentes
plazos y de mayor riesgo. Es decir, adecua las necesidades de prestamistas y

prestatarios.

Al transformar activos, Santomero (1984) distingue las dos principales

funciones que realizan los bancos:

Funcién de diversificacion: diversifican la cartera de los depositantes,

mediante los activos secundarios? que son mas liquidos que los activos primarios3
y mas rentables que el dinero en efectivo. De esta manera se logra disminuir el

riesgo y obtener una mayor rentabilidad.

Funcidn de evaluacion del riesgo de crédito: 1os intermediarios financieros

estdn en mejores condiciones para evaluar el riesgo que un agente econémico
individual. Mediante esta funcion, el riesgo que asume el prestamista es menor, ya
que los intermediarios recopilan informacidon y controlan el cumplimiento de las

obligaciones por parte del prestatario.

En la transformacién de activos, los intermediarios financieros emplean

recursos para adquirir informaciéon y controlar que se cumplan ciertas

2 Activos creados por los intermediarios como fondos a corto plazo en cuenta corriente o de ahorro.
3 Activos gestionados por los intermediarios como acciones.



obligaciones. Esto genera una ventaja competitiva ya que logra brindar facilidades
al acceso de informacién con un costo menor y obtener una reduccién de costos de
busqueda de fondos al poner en contacto a oferentes y demandantes. Ademas, los
intermediarios son capaces de conseguir una relacién rentabilidad-riesgo mayor
que un inversor individual debido a la diversificacion de cartera (Plaza Hidalgo,

2012).

El costo de intermediacion es el precio de un activo financiero, este esta
compuesto por el interés sin riesgo, prima de riesgo y los costos operativos. Si la
disminucion del riesgo del prestamista, por las funciones indicadas anteriormente,
cubre los costos de intermediacidn, estara justificada la existencia de los

intermediarios.

2. Creacidn de medios de pago.
La segunda razén que justifica la existencia de los bancos es la de provisiéon
de liquidez y de medios de pago. Esta funcion la realizan los bancos mediante

talonarios, transacciones electrénicas instrumentadas o por tarjeta de crédito.

El dinero en efectivo puede traer consigo varios inconvenientes, estos
pueden ser de seguridad, traslado e incluso el hecho de que el mantener efectivo
no genera rentabilidad alguna. Estos y otros inconvenientes logran ser cubiertos al

contar con un sistema de anotaciones en cuenta.

Por un lado, el rol que desempefian los bancos en el sistema de pagos es el
de supervisores delegados. Por el otro, es la creaciéon de medios de pago; este
aspecto consiste en emitir su propia promesa de pago, que pueda circular, para

después ser convertida en dinero fiduciario*.

Enfoque funcional de la intermediacion financiera.

Las anteriores funciones son desde una perspectiva institucional, que se
centra en lo que puede hacer una institucién para brindar servicios mas eficientes
y ser mas rentable. Un nuevo enfoque, basado en la perspectiva funcional de la

intermediacién financiera, se centra en qué estructura institucional llevaria a cabo

4 Basado en el modelo de Scott Freeman (1996).



mejor estas funciones. La literatura que propone este nuevo enfoque alega que las

funciones resultan mas estables que las instituciones.

El enfoque basado en la perspectiva funcional de la intermediacion
financiera da mayor importancia a la gestion de riesgos y gestion de informacion.
El objetivo de dar mayor importancia a estas funciones es evitar la seleccion

adversa y riesgo moral entre bancos y prestatarios.

La seleccion adversa quiere decir que, en un entorno de informacién
imperfecta, el mercado trata de modo uniforme a todos los proyectos que se
financian, sean estos de mala o buena calidad, a un precio (interés) medio. En este
contexto, los proyectos de mala calidad resultarian beneficiados ya que, al tener
acceso a fondos a un precio medio, existen incentivos para que estos se realicen.
Esto representa una clara desventaja para los proyectos de buena calidad, ya que

tendrian acceso a fondos en las mismas condiciones que los malos.

Por otro lado, el riesgo moral se da cuando existe un desvio de fondos a

proyectos mas arriesgados que los aceptados por el prestamista.

Finalmente, se pueden distinguir cuatro funciones de los bancos: i)
transformacién de activos, engloba la colocacién de recursos entre ahorradores e
inversores, reduccion de costes de transaccion y la transformacién de los plazos; ii)
gestion de riesgos; iii) provision de liquidez y medios de pago y, iv) supervision
delegada y procesamiento de la informacién como lo menciona Plaza Hidalgo

(2012) haciendo referencia a Barrios (2004).

En resumen, se puede decir que los mercados financieros han incrementado
su eficiencia, pero siguen siendo mercados imperfectos. Estos mercados tienden a
mejorar si tienen: mayor amplitud, o volumen de activos que se intercambian;
mayor facilidad para obtener informacion; ausencia de limitaciones para el acceso
como comprador o vendedor; una mayor profundidad, o nimero de é6rdenes de
compra y venta existentes para cada activo; y flexibilidad, o facilidad para que los

agentes reaccionen ante los cambios (Plaza Hidalgo, 2012).

Uno de los aspectos en que han mejorado estos mercados es por la mejor

distribucién de informacion y la comunicacion rapida entre agentes econémicos.



Pero, como sefiala Rodriguez Fernandez (1990), existen ciertos actores que tienen
problemas de divisibilidad de sus activos, ausencia de informacién y concentracién
de riesgo que incrementa los costos de transaccion; por ello, el suministro de
fondos que proporciona la intermediacién es importante para mejorar la eficiencia

en estos mercados.

Otra justificacion de la existencia de los bancos es que los costes de
transaccidn reducirian la utilidad esperada en la compra y venta de activos. La
intermediacion financiera, a través de las economias de escala y la diversificacion

de riesgos, consigue reducir dichos costos (Bergés Lobera & Soria Lamban, 1993).

Los costos de transaccidn, en una buena parte, estdn compuestos por los
costes de informacion. Estos se producen por el intento de compensar la asimetria
de informacién existente entre prestamistas y prestatarios. Segin Heffernan
(1996), existen cuatro tipos de costes de informacion: de busqueda, verificacion,
supervision y ejecucion. Los intermediarios financieros ayudan a reducir estos
costes debido a que obtienen economias de alcance de informacion. Asi, pueden
anular los costes de busqueda, ya que los agentes acuden a los intermediarios y
estos siempre receptan los depdsitos; también, disminuyen los costes para
verificar si un prestatario emite falsa informacién; disminuyen los costes de
supervision para comprobar las razones que alega un prestatario para no cumplir
con sus compromisos y, por ultimo; facilitar mecanismos negociadores y legales

para recuperar los fondos, lo que disminuiria los costes llamados de ejecucion.

Por lo tanto, la primera razén que justifica la existencia de los
intermediarios financieros obedece a su capacidad de disminuir los costos de
transaccion, dentro de los cuales adquieren una relevancia especial los costos de
informacion. La otra, es la provisién de liquidez y de medios de pago que ofrecen

los intermediarios.

Posteriormente existen otras teorias que ponen a la gestion de riesgos como
el principal justificativo de la existencia de la intermediacion financiera. Por
ejemplo, Rodriguez Fernandez (1991) sefiala que la cobertura de riesgos en los
mercados de productos financieros no esta al alcance de los actores econémicos y,

para los intermediarios, esta es una forma de explotar los beneficios que provienen



de la asimetria de informacién y utilizar su mejor posicién para estimar y gestionar

riesgos.

Pero otros autores van mas alla y argumentan que la gestion de riesgos no
es nada nuevo en las actividades que realizan los intermediarios financieros y
plantean una teoria corregida, ya que, a la anterior la consideran poco realista. Es
el caso de la teoria planteada por Scholtens y Van Wensveen (2000), en la que
consideran que la gestidn de riesgos es importante, pero es solamente una parte de
la explicacidn del crecimiento de la industria financiera en la economia moderna.

La teoria se resume en el siguiente cuadro:

Cuadro 1 Teorias de la intermediacion financiera poco realista y corregida.

Teoria (actual) poco realista Teoria corregida

Estitica: mercado perlecto Dindmica: diferenciacion del mercado

Imperfecciones del mercado Innovacion de producto

El intermediario financiero es un agente entre El intermediario financiero es un empresario

ahorradores e inversores proveedor de servicios financieros

Colocacion eficiente de ahorros Transformacion financiera

Cosle Valor

Informacion asimétrica Orientacion al cliente, tanto prestatarios como
ahorradores

Seleccion adversa, riesgo moral, racionamiento de | Gestion de riesgos v optimizacion de la relacion

crédito rentabilidad-riesgo

Desintermediacion Dindmica de intermediacion (nuevos mercados,
nuevos producios)

Fueste: Scholtens v van Wensveen (2000)

Diferencial bancario

El diferencial o spread bancario es la diferencia entre las tasas de interés
cobradas por los bancos al momento de conceder un préstamo (tasa activa) y las
tasas de interés pagadas por estas entidades al momento de recibir depésitos (tasa
pasiva). La importancia del diferencial radica en que éste refleja el costo de la

intermediacidon financiera (Brock & Rojas-Suarez, 2000).
Diferencial =iz — i,

Esta diferencia tiene alternativamente dos enfoques, una que toma en cuenta las

tasas ex-ante y otra las tasas ex-post:



1. Ex-ante: o contractuales; se obtienen de la diferencia entre la tasa de
interés promedio contractual cargada sobre los préstamos y las tasas de
interés pagada sobre los depoésitos (Zambrano, Vera, & Faust, 2000). Estas
tasas son determinadas al momento que se realiza el contrato, cuyas
condiciones fueron pactadas antes del desarrollo temporal del mismo. Se
desconoce el desempefio posterior de las operaciones en términos de
rendimiento, repago y otras caracteristicas (Aguirre, Burdisso, Grillo, &

Giupponi, 2015).

2. Ex-post: o implicitas, se obtienen de la diferencia entre las tasas activas
implicitas, que es igual a los ingresos financieros obtenidos de los activos
productivos, expresado en porcentaje; menos la tasa de interés pasiva
implicita, que es igual a los egresos financieros sobre los pasivos con costo
(Burbano & Freire, 2003). Estas tasas reflejan los ingresos y egresos
incurridos por las entidades financieras en un periodo determinado,
incorporando eventos como las altas y bajas de préstamos, el grado de

repago, etc. (Aguirre, Burdisso, Grillo, & Giupponi, 2015).

Ambas medidas contienen informacién util, depende del enfoque del
estudio la eleccién de una u otra. En el caso del presente documento, se tendran en
cuenta solamente las tasas ex-post, ya que, estas tasas se obtienen del balance
general y del estado de resultados de los bancos, permitiendo asi descomponer el
diferencial en los diferentes costos incurridos. Adema3s, esta medida tiene una

relacion mas directa con la rentabilidad realizada por las entidades financieras.

Las tasas ex-post son cocientes que toman en cuenta los ingresos y egresos
de las entidades respecto de ciertos activos y pasivos que los originaron (Torres
Olmedo, 2009). Asi, se pueden calcular diferentes tasas ex-post, depende de las

partidas que se tomen como ingresos o como gastos, y como activos y pasivos.

Modelos del diferencial bancario

Las medidas empiricas del diferencial tratan de medir el costo de la
intermediacidon financiera. Sin embargo, el concepto de costo de la intermediacion

financiera no tiene una Unica contrapartida. La razén es que los bancos no cobran a



los prestamistas un Unico interés y tampoco pagan a los depositantes una sola
tarifa. Eso depende del tipo de cliente, plazos y la clase de productos que el banco
ofrezca. Mas auln, no es una practica anormal que los bancos incrementen sus
ingresos (o sus costos) cargando a los prestamistas (o depositantes) comisiones u
honorarios al momento de conceder un préstamo (o recibir un depésito), estas
comisiones no se ven reflejadas en las tasas de interés, pero efectivamente,
incrementan el costo que enfrentan los prestatarios (o el pago que hacen los

bancos).

Otro aspecto a considerar es que no todos los bancos siguen una misma
linea al momento de establecer las tasas de interés, esto hace que cada uno de ellos
se comporte de manera distinta. Por ejemplo, los bancos que se especializan en
destinar sus recursos al sector corporativo se comportan de manera distinta a los
que se especializan en otros sectores como PYMES. Esto es debido a que los costos
de las operaciones que incurren los bancos enfocados en PYMES son mayores, el
riesgo también es mayor, por ende, esto se vera reflejado en un mayor diferencial

de este tipo de entidades (Brock & Rojas-Suarez, 2000)

Ademas, en la mayoria de los casos, los bancos no reportan informacién
especifica de los intereses cobrados y pagados, y, los diferenciales son obtenidos
de los balances y de los estados de resultados que los bancos reportan a las
autoridades; con lo que la estimacion del diferencial se complica ain mas a la hora
de escoger la mejor metodologia que represente correctamente los valores

implicitos de las tasas.

Por otro lado, el diferencial ex-post es considerado el “margen financiero
neto” o “margen de intermediacién financiera” (Zambrano, Vera, & Faust, 2000) es
decir, el resultado del ingreso y costo marginal de un banco. Pero esta definicién
estd sujeta a cuan amplio sea el criterio para definir los ingresos y egresos
financieros. Por ejemplo, los ingresos pudieran incluir, ademas de los ingresos por
préstamos, los ingresos por titulos valores; y los egresos pudieran incluir los
gastos de transformacion (gastos de personal y los gastos operativos), ademas de

los egresos financieros.



Ya que no existe una tinica manera de calcular el diferencial bancario, a
modo de ejemplo, se presentan diferentes alternativas de calculo expuestas en

Brock y Rojas Suarez (2000) y Zambrano, Vera y Faust (2000).

] ] Intereses recibidos Intereses pagados
Diferencial (1) = y - —
Préstamos Depositos

El Diferencial (1) toma en cuenta los intereses cobrados y pagados por las
entidades bancarias. A estos se los divide por el total de préstamos y depdsitos
respectivamente. A pesar de ser una definiciéon conceptualmente correcta, éste no
toma en cuenta otro tipo de ingresos por préstamos y egresos por depdsitos que

efectivamente reciben y pagan los bancos como las comisiones.

Di al (2 Ingresos por préstamos Egresos por depdsitos
iferencia = —
/ (2) Préstamos Depésitos

El Diferencial (2) es una medida que toma en cuenta todos los ingresos
cobrados por concepto de intereses, comisiones y otros rendimientos generados
por la cartera de crédito; a eso se le resta los egresos generados por los depdsitos,
aqui se incluye intereses, comisiones, y otros egresos originados en las captaciones

del publico.

Pero para un determinado mercado financiero puede que los ingresos por
titulos y valores sean tan importantes como los ingresos por el otorgamiento de

préstamos.
Asi, la medida del Diferencial (3) otorga una mejor aproximacion.

Ingresos Financieros Egresos por dep0sitos

Di jal (3) =
iferencial (3) Activos Depositos

Esta medida toma en cuenta el total de ingresos financieros (por créditos y
por inversiones en titulos y valores) y los divide para el total de activos, ya que las

inversiones en titulos y valores no son parte de la cartera de crédito.
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Otro factor a tomar en cuenta es que no todos los depdsitos son
remunerados, por ejemplo, los depdsitos en cuenta corriente. Tomando en cuenta

este aspecto, el Diferencial (4) estaria compuesto por:

Ingresos Financieros  Egresos por dep0sitos

Diferencial (4) = - — —
f ) Activos Depositos remunerados

El Diferencial (4) toma en cuenta solo aquellos depésitos que tienen un
costo para la entidad. Por otro lado, puede ser que el objetivo del analisis sea
determinar qué tan eficientes son los bancos al momento de obtener una
rentabilidad con un nivel de activos dado. De esta manera una mejor expresion del

diferencial vendria dado por:

) ) Ingresos Financieros Egresos por depésitos
Diferencial (5) = Activos B Activos

En el Diferencial (5) las tasas implicitas se miden con relacién al total de

activos para determinar su eficiencia.

Con los ejemplos expuestos anteriormente se puede observar algunas de las
Opticas para determinar el diferencial bancario. Para la eleccion del diferencial hay
que tomar en cuenta factores como el tipo de mercado, la finalidad del analisis que
se desee llevar a cabo y de los datos disponibles con los que se cuente para el
estudio. Cabe recalcar que con las distintas partidas que se tomen, pueden llegar a

resultados bastante distintos.

Componentes del diferencial bancario

El diferencial bancario es el encargado de cubrir los costos asociados a la
intermediacién financiera. Estos costos se dan por el uso de recursos para realizar
transacciones y por el manejo de informacion; asi como para cubrir los riesgos

inherentes a la intermediacion.

El estudio realizado por Berly (2015), indica los factores que determinan el

diferencial de tasas. Estos corresponden a factores especificos de cada banco,
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factores de la industria bancaria y factores macroeconémicos. En general se puede
incluir el grado de aversion al riesgo de los bancos, la estructura de mercado

financiero, regulacion y eficiencia de los bancos y de sus portafolios.

A continuaciodn, se abordaran cuatro factores que pueden explicar el

comportamiento del diferencial.
1. Costos de la banca:

Brock y Rojas Suarez (2000), en su estudio, encuentran que uno de los factores
que explica el comportamiento del diferencial en Latinoamérica son los costos
operativos. La eficiencia de las instituciones juega un papel fundamental en la
determinacion del diferencial de tasas; en otras palabras, altos costos operativos

serian cubiertos por altos niveles en el diferencial.
2. Concentracion bancaria:

La teoria indica que una mayor participaciéon de los depoésitos totales y de la
cartera total tienen una relacién directa con el diferencial, ya que, un mayor grado
de concentracion permite ejercer mayor poder de mercado, dando como resultado

mayores diferenciales (Torres Olmedo, 2009).

En este punto vale la pena sefalar el trabajo de Martinez y Mody (2004) y,
Saunder y Schumacher (2000), en los que analizan la influencia del crédito
internacional en la industria bancaria desde distintas perspectivas. Una de ellas,
que tiene especial relevancia para el Ecuador, es que la competencia extranjera,
contradictoriamente, puede ocasionar diferenciales mas altos. En el sentido de que,
al competir con los bancos locales, hacen que estos redireccionen los créditos a
segmentos en los que tienen informacién privilegiada y mayor poder de mercado,
como consecuencia de esta competencia, las entidades locales elevan el diferencial
en estos segmentos de mercado para suplir la pérdida de utilidades por la

disminucién de su cartera.

Un elemento til en el andlisis de la concentracion bancaria es el Indice
Herfindahl-Hirschman. Este es una medida estadistica de concentracion que mide,
en el caso de la banca, el grado de concentracion de la cartera de crédito o de los

depositos de las firmas en esa industria (Heinonline, 1993). Su féormula es:
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n

HHI = Z(sl-)2

i=1

Donde S; es la participaciéon de mercado (%) del iésimo banco.
3. Riesgos:

Dentro de este factor se puede diferenciar entre riesgo de crédito, riesgo de
liquidez y riesgo de mercado. Solia existir un cuarto tipo de riego; el riesgo

cambiario. Mas este se eliminé al adoptar la dolarizacién.
Riesgo de crédito:

Se refiere a la potencial pérdida que puede tener una institucion, debido a la
falta de cumplimiento de las obligaciones por parte de sus clientes. Brock y Rojas
Sudrez (2000) encuentran una relacién directa entre el nivel de morosidad y el
diferencial. Es decir, altos niveles en el diferencial bancario, cubren a la banca de la

posible no recuperacion de su cartera de crédito.

El marco regulatorio de Basilea I y Basilea II establecen cuatro metodologias
para calcular el riesgo de crédito: método Basilea [, método estandar, método de
calificacion interna basico y avanzado. A manera de ejemplo, se va a describir la

mas sencilla, establecida para Basilea I:

Para el analisis del riesgo de crédito en Basilea |, se clasifican los activos en
cinco grupos o bandas de riesgo con diversas ponderaciones. El total del activo
expuesto o “EAD” se estima en $82 millones, dividido en cinco grupos, los cuales
tienen diferente ponderacion o “RWA”; realizada la operacion propuesta en el
cuadro se obtiene el resultado o capital minimo requerido “RMC” para cada grupo

y del total del activo expuesto.
Las abreviaturas usadas son:

RMC: capital minimo requerido
RWA: ponderaciones de los activos segtin su riesgo

EAD: monto expuesto en el momento del incumplimiento
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Cuadro 2 Ponderaciones de riesgos crédito y requerimientos minimos de capital regulatorio segtn Bl

Ponderaciones de riesgos crédito y requerimientos minimos de capital
regulatorio segin BI

. Ponderaciones
Ponderaciones

relativas al respecto al Monto expuesto RMC
Grupos de Activos BVC monto expuesto (EAD) =8%*RWAY%*EAD
(RWA%) (EAD) $ 8
=8%*RWA%%
Grupo 1 (efectivo, préstamos al 0 0 44,157, 000 0
gobierno central)
Grupo 2 (préstamos a entidades 0 0 732,000 0
publicas que no dependen del
gobierno central, las pondera-
ciones son locales (0, 10, 20
0 50%)
Grupo 3 (prestamos a bancos 20 16 6,880,000 110,080
incorporados OCDE, cuentas por
cobrar, etc.)
Grupo 4 (préstamos hipote- 50 4 4,976,000 199,040
carios)
Grupo 5 (sector privado, fuera 100 8 25,255,000 2,020,400
de balance como equivalente en
crédito, etc.)
Total 82,000,000 2,329,520

Fuente y elaboracién: Gonzalez y Solis (2012)

Para el método de Basilea II estandar, el nimero de grupos es mayor,
alcanzando un total de trece categorias de riesgo de crédito. Asi, permite una

distincion mas refinada entre activos con riesgos diferentes.

La aplicacién de los métodos de calificaciones internas debe ser aprobados
por las autoridades, las cuales hacen la evaluacién en base a guias e informacion
cualitativa y cuantitativa. Estos métodos utilizan diversas férmulas segtn la clase y
subclase de activos. En el método basico, las autoridades estiman los parametros y
el banco solamente estima la probabilidad de incumplimiento; en el avanzado, el

banco estima todos los parametros.
a. Riesgo de liquidez:

Se refiere a la posibilidad de que una entidad pierda la capacidad de cumplir
con sus obligaciones como consecuencia de la falta de recursos liquidos. Este factor
depende de como varia el flujo de depdésitos en un periodo determinado. En el caso
de la industria bancaria existe la posibilidad de “corridas de depédsitos” o “panico
bancario”, lo cual puede conducir a las instituciones a una situacién de insolvencia
(Brito, 2000). La raz6n de un elevado diferencial se puede explicar por el costo de

oportunidad de mantener activos liquidos, ya que, estos representan un bajo o
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nulo rendimiento para las instituciones. Asi, un elevado diferencial cubre los
rendimientos que dejan de percibir por mantener recursos liquidos para el

cumplimiento de sus obligaciones.

Siguiendo el criterio de Basilea IlI, el control del riesgo de liquidez se logra

mediante dos cocientes:
Liquidity coverage ratio: para necesidades de menos de 30 dias.

LCR = Existencia de activos liquidos de alta calidad

Salidas netas de efectivo en los siguientes 30 dias
Net stable funding ratio: Con un horizonte de un afno.

Cantidad disponible de fondeo estable
NSFR

~ Cantidad requerida de fondeo estable

b. Riesgo de mercado:

Generalmente, con el propésito de aprovechar las fluctuaciones de los
precios o generar ganancias en operaciones de arbitraje, los bancos asumen un
conjunto de posiciones de instrumentos financieros para su reventa en el corto
plazo. El riesgo de mercado se refiere a la posibilidad de pérdida en estas
posiciones por fluctuaciones en los precios de mercado (tipo de cambio, tasas de

interés) y otros (Gonzalez y Solis, 2012).

Un elevado diferencial es la manera cdmo se protegen las instituciones

financieras ante esos cambios en el mercado.

Segun Basilea, y basados en el método estandar, el riesgo de mercado se lo
puede dividir en riesgos de tasas de interés, acciones, divisas, productos basicos y
de opciones. El capital total requerido es la suma aritmética de los capitales de sus

componentes, por lo que:

RWAMercado = RWATasa + RWAAcciones + RWADivisas + RWAP.Bésicos
+ RWAOpciones
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En las enmiendas sobre riesgo de mercado se hace explicito el tratamiento a

cada una de sus cinco categorias
4. Riesgo pais:

Segun Ciarrapico (1992), el riesgo pais es el que proviene de obligaciones
publicamente garantizadas por el gobierno o tomadas por este o por sus agentes.
Trata de medir la incapacidad de un pais para cumplir con sus obligaciones

en materia de deuda externa.

En el trabajo de Morales y Tuesta (1998), sefialan que no existe un consenso
claro sobre los componentes del riesgo pais. Pero, en general, se puede decir que
esta asociado a factores politicos, financieros, econémicos y sociales que puedan

afectar la rentabilidad o estabilidad de una inversion extranjera.

La relacidn con el diferencial de tasas seria que al aumentar el riesgo pais, el
acceso para las instituciones, tanto publicas como privadas, a los mercados
internacionales, seria mas dificil. Esto aumentaria la demanda interna de fondos y
como consecuencia se incrementaria la tasa activa y por ende el diferencial (Grasso

& Banzas, 2006).

Variables utilizadas para el estudio del diferencial.

Con base en un estudio anterior del diferencial en el Ecuador,
concretamente en el de Torres Olmedo (2009) se va a describir las variables mas

representativas del diferencial después de la dolarizacion.

Activos Productivos

, : Este cociente determina el grado de activos liquidos de la
Activo Total

banca. El supuesto de la incidencia de esta variable en el diferencial es que un
incremento de los activos liquidos, incentiva al incremento del diferencial, debido a

que generan un bajo rendimiento para la banca.

Cartera Vencida

: Este cociente representa el riesgo de crédito. Las pérdidas
Cartera Total

ocasionadas por la no recuperacién de cartera serian contrarrestadas con un nivel

mas alto del diferencial.
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Patrimonio

——————: Cociente que indica la capitalizacion bancaria. Tiene una relacion
Activo Total

directa, la justificacion de esta variable es que un incremento de capital es logrado
en base a ganancias no distribuidas, para lo cual es necesario incrementar el

diferencial.

Egresos Operacionales

, : Cociente de gastos de transformacion a activos. Tiene
Activo Total

una relacion directa, debido a que mayores costos de la banca serian cubiertos por

un mayor diferencial. Asi, el negocio bancario es econ6micamente posible.

Tasa PRIME: es la tasa a la que las principales entidades financieras de
Estados Unidos prestan a sus mejores clientes. La relacion, para Ecuador, la
determinan directa con la tasa pasiva referencial, ya que toman en cuenta esta tasa

(PRIME) como referencia para los respectivos calculos.

Indice Herfindahl Hirschman (HHI) de cartera: indica la concentracién de la
cartera de crédito en el mercado, la justificacién de esta variable es que una mayor
concentracion permite a los bancos ejercer mayor poder de mercado, como

consecuencia, incrementan el diferencial.

Basilea

Se denomina Basilea a un comité de supervision bancaria conformado por
los paises miembros del “G-10”, establecido en la ciudad de Basilea, Suiza. Con el
objetivo de fomentar una regulacion prudencial y una competencia equilibrada en
la industria financiera. En ese sentido, en 1974 se crea la regulacion de Basilea, que
tenia como principal proposito establecer reglas de caracter general que
aseguraran la solvencia de las instituciones financieras internacionales. Basilea
considera que la base del negocio bancario moderno es la gestion de riesgos, pero
debido a lo complejo que resulta imponer un criterio para cada uno de ellos, los
esquematiza en riesgo de crédito, mercado, operacional y otros (Gonzalez & Solis,

2012).
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Esquema 1 Basilea

- -

Introduce Tres pilares —Mayor proteccion

=mg
B

Las razones del marco regulatorio de Basilea son de palpable necesidad, asi

LI

Fuente: Gonzalez y Solis (2012)
Elaboracién: Autor

lo han demostrado las distintas crisis financieras que fueron motivo de la creaciéon
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misma del comité de Basilea y sus distintas modificaciones. La razén se encuentra
en que para un negocio existe una relaciéon directa y simétrica entre riesgo y
rentabilidad. En el caso de la banca, esa simetria desaparece por las llamadas
mallas de proteccién (seguros de depdsitos y politicas para bancos demasiado
grandes para caer o too big to fail), que incentivan a una mayor asuncién de riesgos
por parte de los bancos. Al incorporar las mallas de seguridad, las posibles
pérdidas bancarias tienen un freno, pero no las ganancias. Asi, el esquema
otorgado de forma gratuita, representa un claro incentivo para optar por una
posicion de mayor riesgo por parte de los bancos (Bergés & Barragan, 2011). En el
siguiente grafico se explica de forma grafica la posicidon con malla de seguridad de
un banco. En el que beta = 1 es una posicion de riesgo medio y beta = 2 es un

mayor riesgo que la media del mercado.

Grdfico 1 Matriz de resultados para el capital bancario.

Matriz de resultados para el capital bancario
(con malla de seguridad)

Rentabilidad del banco \ B=1 Rentabilidad delbanco‘ p=1

Rentabilidad del M ercado ’ Rentabilidad del Mercado

Apalancamiento de perdidas

socializacion de las
sociales

pérdidas

Fuente: Haldane, A., Alessandri, P. (2009).

Grafico tomado del trabajo de Bergés y Barragan (2011), para un analisis mas profundo sobre este

tema consultar el trabajo mencionado.

Impacto en la rentabilidad

Los nuevos requerimientos de capital que plantea Basilea III, como el
aumento de la proporcion de capital ordinario y los requerimientos adicionales
para los colchones de conservacion y contra-ciclo, basicamente buscan una mayor
capitalizacion de los bancos. En el siguiente cuadro se sintetiza los nuevos

requerimientos que plantea Basilea III:
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En donde:

Tier 1: llamado capital fundamental, esta formado por aportaciones de los socios y las utilidades
retenidas.

Tier 2: considerado capital complementario, formado por revaluaciones de activos, utilidades no
reveladas, provisiones generales y capital preferente.

Tier 3: formado por deuda subordinada de corto plazo.

Cuadro 3 Requerimientos de Capital.

Requerimientos de capital
BIT Estatice  BUT Conmserv.  BIX Confraciclo™®

Bl o BIT 5 5 5 B total Fa
Tier 1 en Capital Ordinario 24 43 25 0als 7295
Tier 1 adicional 16 1.3 1.5
Tier 1 total 4 6 25 0als 85all
Otros infrumentos de capital (Tier 2,
Tier 3, otros) 4 2 2
Capital total Tier l+otros intm-
mentos 8 8 25 0als 10.5a13

* BT Contraciclo. No necesariamente es capital ordinario.

Fuente: tomado de (Gonzalez & Solis, 2012).

Los nuevos requerimientos de capital descritos en el anterior cuadro tienen
implicaciones sobre los ratios de rentabilidad, especialmente sobre el ROE. Si
consideramos todo lo demas constante, un incremento del capital implicaria una

caida del ROE.

Esquema 2 Capital

Cambios en la
composicion del capital

[

Colchones de Capital

Beneficio Neto

v ROE =

A Capital

Fuente y elaboracién: (Alvarez, 2012)

Un mayor requerimiento de los recursos propios y el establecimiento de

colchones llevan a una disminucion de rentabilidad sobre los recursos propios.

20



Por otro lado, los nuevos requerimientos de liquidez que plantea Basilea III

produciran una caida de la rentabilidad, por lo tanto, una caida del ROE.

Esquema 3 ROE

1 Alargamiento de vencimientos de la financiacion mayorista A Coste pasivo
2 Incremento activos liquidos sin riesgo v Rendimiento activo
3 Mayor exigencia en la inversion a plazo v Rendimiento activo

W caida de la Rentabilidad

Beneficio Neto§/
v ROE =
Capital

Fuente y elaboracién: (Alvarez, 2012).

Como resultado, segin Alvarez (2012), las entidades financieras utilizaran

distintas palancas para compensar la caida de rentabilidad.

Esquema 4 Caida del indice de rentabilidad.

A Capital A Liquidez

| ’ :

Incremento : ¢ Mei de |
. : ncremento
diferenciales del . e‘{cra 1_3 @
crédito comisiones eficiencia

Fuente y elaboracién: (Alvarez, 2012).

Estas medidas pueden lograr una mejora en la eficiencia de las entidades,
pero también se puede ver incrementado el costo de los servicios y productos
financieros mediante el incremento de comisiones y principalmente del

incremento del diferencial de tasas de crédito.
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Modelo de precio

Para las instituciones financieras, cuya rentabilidad del negocio esta ligada a
los riesgos que asume, se vuelve fundamental la gestidn de éstos. Para ello necesita
identificar, valorar y cuantificar su exposicion; al mismo tiempo que optimizar su

rentabilidad, que depende de los precios asignados a los créditos que otorga.

El problema de definir el precio del crédito en la industria bancaria, al
contrario de un bien comun que se entrega de manera inmediata y concluye la
transaccidn, es que constituye una promesa de pago a futuro que puede no
cumplirse. El riesgo de no cumplirse el pago (riesgo de crédito) afecta el nivel de
las tasas de interés de equilibrio, éste determinado por las fuerzas de oferta y
demanda de créditos; este riesgo podria incluso alterar las propiedades de
equilibrio de mercado. Por lo tanto, existe un problema en asignar simplemente al

precio del crédito como el precio de mercado (Banco de México, 2009).

El precio del crédito es la tasa de interés que un banco cobra al momento de
otorgarlo (tasa activa), ésta debe cubrir los costos internos y generar una ganancia.
Siguiendo la linea de Rayo (2016), podemos decir que la tasa de interés depende

de tres componentes:

1. Costo de fondeo junto con los precios de transferencia interno.
2. Prima de riesgo por pérdida esperada y no esperada derivadas del riesgo de
crédito y operacional.

3. El costo operativo.

Los costos esperados deben ser cubiertos independientemente de si los
clientes pagan o no sus deudas. Pero cuando los acreditados no realizan el pago de
sus préstamos, las entidades bancarias pueden incurrir en nuevos costos
significativos (no esperados). Aunque los bancos no recuperen los créditos, tienen
la obligacion de devolver el dinero a sus depositantes. Esta es la razén de incluir en

la tasa de interés una prima por riesgo.
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La siguiente tabla muestra la definicidn del precio de colocacidn:

Tabla 1 Precio de colocacion

Costo de fondos
+ Costos de liquidez
Costo de fondos todo incluido
Pérdidas esperadas por riesgo de crédito

o+

Precio econémico de transferencia

Costos operacionales asignados

Margen basado en riesgo para compensar el riesgo de crédito del
capital

+ + N

Tasa meta de colocacién basada en riesgo
+ Business Marks ups o Marks down
Precio para el cliente

Fuente: (Bessis, Risl Management in Banking, 2002, pag. 328)

Marco regulatorio en el Ecuador

Hasta el afio 2007, las tasas de interés no reflejaban el costo financiero
global del crédito, ya que, no se incluian comisiones en su calculo. La Ley del Costo
Maximo Efectivo del Crédito, implementada en julio del 2007, estableci6 reformas
a la Ley de Instituciones del Sistema Financiero y a la Ley de Régimen Monetario.
Con la Ley del Costo Maximo Efectivo del Crédito, se determina un nuevo sistema

de calculo de tasas de interés (Banco Central del Ecuador, 2007).
Cronologia regulatoria
La Ley del Costo Maximo Efectivo del Crédito (26/07/2007)

La manera en la que se expresara el costo global de acceder a un crédito

serd en términos de una tasa de interés efectiva anual.

Estan prohibidas las comisiones en las operaciones de crédito y las
comisiones por prepago de crédito; también, esta prohibido el cobro de tarifas que

no impliquen una contraprestacién de servicios.

Con la Ley del Costo Maximo Efectivo del Crédito se establecié maximos
para el cobro de tasas efectivas anuales, pero estas definiciones fueron modificadas

en diciembre del mismo afio, debido a que se declaré inconstitucional la parte de la
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Ley del Costo Maximo Efectivo del Crédito que reformaba la Ley de Régimen

Monetario.
Regulacion BCE No. 153-2007 (28/12/2007)

Establece que las tasas de interés activas efectivas maximas seran el
promedio ponderado por monto de cada segmento multiplicada por un factor

determinado por el directorio del BCE. Tasas con vigencia mensual.
Ley de Creacion de la Red de Seguridad Financiera (31/12/2008)

Las tarifas maximas de los servicios financieros se los determina

trimestralmente por la junta bancaria.

La SBS autorizara previamente los servicios a ser libremente aceptados y

determinara las actividades que no constituyen servicios.
Las actividades propias del negocio serdn gratuitas.

Nuevo fondo de liquidez: aporte en saldo equivalente al 3% de los depdsitos
sujetos a encaje. Aporte obligatorio anual del 2.5 por mil de los depdsitos sujetos a

encaje.

Cosede: aporte de prima fija y otra ajustada por riesgo con un maximo de

6.5 por mil de los depdsitos de las instituciones financieras.
Regulacion BCE No. 180-2009 (25/03/2009)
Reservas minimas de liquidez
[FIs mantener promedio en periodos bisemanales.
Se constituye por activos y porcentajes determinados por el BCE.

Reservas locales: depdésitos BCE (minimo 2%), Fondo de Liquidez (3%),
Caja Propia (1%) y depositos o valores de renta fija en el mercado nacional

calificado (hasta completar requerimiento minimo).

Reservas externas: depositos de renta fija en el mercado internacional

calificado (hasta completar requerimiento minimo).
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Regulacion BCE No. 188-2009 (29/05/2009)

Reservas locales se amplian a un 45% de la reserva total. Se lo denomina

Coeficiente de Liquidez Doméstica.
Regulacion BCE No. 07-2010 (26/02/2010)
Se incluyen a la reserva minima de liquidez.

Reserva Local: valores de renta fija de entidades no financieras privadas
(1%), depdsitos a la vista, certificados de depoésitos en IFIs (no mayor a 90 dias),
valores originados en procesos de titularizacion del sistema financiero. Hasta

completar requerimiento minimo.
Se incorpora concepto de Coeficiente de Liquidez Doméstica.

Ley Organica para la Regulacion de los créditos para la vivienda y vehiculos

(26/06/2012)

Se prohiben garantias adicionales al propio bien, dados en hipoteca o

prenda.

Se prevé la entrega del bien como férmula para cancelar la deuda y/o

congelar los intereses entregados hasta la venta del bien entregado a la IFL.
Regulacién BCE No. 027-2012 (20/06/2012)

Pasa del 3% al 5% aportes al Fondo de Liquidez, con incrementos anuales

del 1% hasta alcanzar el 10% de los depdsitos sujetos a encaje.
Regulacion BCE No. 028-2012 (11/07/2012)
Reservas minimas de liquidez:

Pasa al 3% deposito en el BCE o en titulos de IFIs publicas.

Se excluyen inversiones restringidas y los valores originados en procesos de

titularizacion del sistema financiero, en los que el adquiriente sea el mismo

originador o forme parte del mismo grupo.
Coeficiente de Liquidez Doméstica:

Pasa del 45% al 60%.
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Ley Organica Derogatoria a la Ley de Buros de Informacidén Crediticia y
Reformatoria a la Ley del Sistema Nacional del Registro de Datos Publicos

(03/12/2012)

Elimina los Buros Privados y faculta a la Direccion de Registro de Datos

Publicos como el tnico ente para entregar informacion crediticia (Paredes, 2014).

Segmentacion del Crédito

Grdfico 2 Segmentacion
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Conclusiones Capitulo 1

Como se expuso al inicio del capitulo, la intermediacién financiera tiene su
razon de ser debido a la existencia de imperfecciones en los mercados financieros.
Los intermediarios financieros (bancos) son los encargados de poner en contacto a
los agentes econdmicos con exceso de liquidez y, destinar ese exceso a los agentes
con déficit de liquidez. De esta manera se direccionan recursos financieros a donde
se los necesita. Se pueden distinguir cuatro funciones que realizan los bancos: 1)
trasformacion de activos, 2) gestion de riesgos, 3) provision de liquidez y medios

de pagoy, 4) supervision delegada y procesamiento de informacion.

El costo que cobran los intermediarios por dar ese servicio se lo denomina

diferencial bancario, que es la diferencia entre la tasa activa y pasiva. El enfoque
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para el calculo del diferencial puede ser ex-ante o contractual, o ex-post o implicito.
En nuestro caso vamos a tomar el enfoque ex-post, ya que es de mas utilidad para

la finalidad de nuestro estudio.

No existe una sola metodologia para el calculo del diferencial, la razén es
que los bancos no cobran a los prestamistas un tnico interés y tampoco pagan a los
depositantes una sola tarifa. Por lo tanto, la definicion del diferencial esta sujeta a

cuan amplio sea el criterio para definir los ingresos y egresos financieros.

El diferencial bancario es el encargado de cubrir los costos asociados a la
intermediacidon financiera, éste determinado por factores especificos de cada
banco, relacionados con la diversificacion de servicios, tamafio, capital, grado de
especializacion, ente otros; y factores macroeconémicos e industriales como
crecimiento econdmico, inflacién y concentracién bancaria. Resultados en estudios
realizados en Latino América muestran que el desempefio bancario esta

relacionado negativamente con los riesgos inherentes de la industria bancaria.

Como se vio anteriormente, existen factores internos y externos que pueden
representar un riesgo para la organizacién. Estos pueden estar ligados a la
incertidumbre econémica (riesgo de mercado), a la incapacidad de cumplir con sus
obligaciones (riesgo de liquidez) y, al no pago de los créditos por parte de los
clientes (riesgo de crédito). Ya que la rentabilidad del negocio bancario esta ligada
a los riesgos que asume, es indispensable determinar un precio en funcion del
riesgo. El precio del crédito, o tasa de interés, encargada de cubrir los costos que
asumen las entidades y generar un margen de utilidad, depende de tres
componentes: 1) costos de fondeo junto con los precios de transferencia interno,
2) prima de riesgo por perdida esperada y no esperada y, 3) costo operativo. Cabe
recalcar que el fundamento de la determinacion del precio es cubrir los costos de
fondeo con todos sus componentes (liquidez, normativos, entre otros), mas un
margen que cubra cualquier tipo de pérdida, mas un margen de rentabilidad. Todo
esto alineado con los activos y pasivos y, cumpliendo con el margen objetivo de la

institucion.
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Capitulo 2: Diferencial en el Ecuador

Introduccion

El Ecuador se ha caracterizado por ser un escenario de inestabilidad econémica y
politica, estas condiciones han repercutido en la sociedad disminuyendo la
capacidad de pago de las personas. La reduccion de la capacidad de pago hace del
mercado ecuatoriano un mercado riesgoso, ya que las personas pueden tener
problemas para cumplir con sus obligaciones; en consecuencia, como medida de
precaucion, los bancos han incrementado los niveles de las tasas de interés y del

diferencial (Feijéo & Tapia, 2010).

El presente andlisis tiene la finalidad de sefialar los factores ex6genos y
enddgenos que influenciaron a la industria bancaria en el periodo pre y post
dolarizacién para de esta manera observar su influencia en el diferencial. Un
aspecto importante a sefalar, son los cambios en las regulaciones implementadas
en esos afos, ya que, como se vera a continuacion, tienen especial influencia en la

industria bancaria.

Periodo pre-dolarizacion

En la década de los 90 el Ecuador inicia un proceso de liberalizacién
financiera, el cual facilité6 las operaciones bancarias disminuyendo controles y
requisitos, ademas de créditos al sector privado por parte de las entidades
gubernamentales. Las buenas condiciones para las instituciones financieras
derivaron en un incremento de los créditos otorgados a sus clientes (Baquero,

2000). Por otro lado, crean un nuevo esquema de seguro de depésitos>, el cual

5> Incluida la Politica demasiado grande para caer o too big to fail — se trata de que el gobierno tiene que
intervenir para mantener abiertas y operativas a las instituciones grandes, aun en situaciones de
insolvencia, bajo la suposicion de que la quiebra de una institucidn de esas caracteristicas aumenta las
probabilidades de que se genere una crisis sistémica. La idea detras de esta politica es que estas
instituciones, hacen negocios con muchas otras compaiiias, y su quiebra puede ocasionar un efecto
cascada en todas las otras empresas relacionadas, pudiendo impactar a la economia a gran escala.
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consiste en: garantias ilimitadas, entidad aseguradora de caracter estatal (AGD?®),

provision de fondos a través de deuda publica y emision inorganica? (Brito, 2000).

Debido a una inadecuada administracién de las entidades financieras y una
débil supervision por parte del organismo de control, la mayoria de instituciones
financieras evidenciaron problemas de liquidez y necesitaron la intervencion del

Banco Centrals.

El proceso consistia en que la AGD tomaba el control del banco (en el caso
de los bancos grandes) para garantizar el normal funcionamiento de estas
instituciones o, entraban en proceso de saneamiento cerrado (en el caso de las
otras entidades del sistema), lo que significaba honrar la garantia de los depdsitos
segun lo estipulado en la ley. Para cubrir tales necesidades de liquidez, la AGD
recibia Bonos del Estado, a su vez, re-descontaba estos en el Banco Central? (Brito,

2000).

En total desde agosto de 1998 a marzo de 1999 el Estado entreg6, en
términos netos, 900 millones de ddlares a razén de créditos de liquidez, otros 1400
millones de délares por bonos de la AGD desde diciembre de 1998 (Acosta, 2012).
Las pérdidas, al ser monetizadas, el limitado acceso a fuentes de fondos externas
privadas y la desmonetizacion de la economia por la venta de reservas
internacionales, produjeron un aumento desmedido de la tasa de crecimiento de

emision monetarial?, pasando del 27% durante 1998 al 152% a finales de 1999.

® Agencia de Garantia de Depdsitos.

7 Para honrar la garantia de depdsitos y/o solventar las necesidades de liquidez de las entidades que
pasen a control de la AGD. Su principal fuente de financiamiento era la emisién de Bonos del Estado del
Ecuador.

8 Las leyes otorgaban a los banqueros la capacidad de obtener créditos de sus propios bancos de hasta
un 60% del patrimonio técnico. Estos créditos llamados vinculados, fueron la principal razén para el
incremento de la morosidad de cartera, que incrementd la probabilidad de quiebra de los bancos
(Lafuente, 2001).

% Cubiertos por la ley, el canje de los bonos por efectivo se hizo al 100% del valor nominal.

10 Emision destinada a atender necesidades del sistema bancario a través de créditos de liquidez y
operaciones de reporto.
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Grdfico 3 Tasa de incremento anual de emision y base monetaria
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FUENTE: Banco Central del Ecuador.

Conjuntamente, al abandonar el sistema de bandas cambiarias en febrero de 1999,
el sucre se devaliia en un 169% hasta fines de afioll. Esto hace que la industria

bancaria sufra un retiro generalizado de depdsitos a la vista en moneda nacional y
extranjera debido a la desconfianza de los depositantes en el sistema financiero. El

grafico a continuacion refleja el incremento de la preferencia por liquidez o

desintermediacion bancaria.

Grdfico 4 Preferencia por Liquidez
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FUENTE: Banco Central del Ecuador.

11 A esto hay que sumar la introduccién de un impuesto del 1% a la circulacién de capital en lugar del
impuesto a la renta. En el trabajo de Baquero (2000), se observa un aumento por la preferencia de
billetes y monedas, respecto a los depdsitos a la vista con la implementacion del impuesto del 1%.
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Otro factor que contribuyé al problema de fondeo de la banca fue que la estructura
de captaciones se direccion6 a plazos mas cortos!2, Esto afect6 al fondeo de
recursos para financiamiento de mediano y largo plazo, lo que repercutié

negativamente en la solidez y solvencia del sistema.

Por otro lado, shocks internos y externos!3 incrementaron la inflacién!4
(con su efecto sobre la capacidad adquisitiva de las personas), afectaron a la
balanza de pagos y restringieron el flujo de capitales externos. Todo esto dio como
resultado precariedad en el sistema econémico con una profunda iliquidez en el

sistema financiero, ademas de la afectacion a la cartera crediticia.

Debido a la politica de devaluaciéon implementada, se debi6 incrementar los
niveles de tasas de interés para modular las tensiones cambiarias y aliviar las

presiones inflacionarias. Sin embargo, el alza de tasas contrajo la demanda de

crédito.
Grdfico 5 Cartera y depdsitos de los bancos privados.
CARTERA Y DEPOSITOS DE LOS BANCOS PRIVADOS
(tasas de crecimiento anual)
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FUENTE: Banco Central del Ecuador.

121 3 concentracién en captaciones de entre 30 a 91 dias fue mds del 80% en promedio, y las captaciones
de mas de 360 dias se acerco al 0% a finales del 1999.

3 Incremento del tipo de cambio y de los precios a los combustibles afectaron a la inflacién, saldos
negativos en la balanza de pagos por la caida de los precios del petréleo, perdida de produccidn agricola
y destruccidn de la infraestructura vial por el fendmeno del nifio vy, crisis y posterior reduccién de la
demanda internacional fueron algunos de los shocks que afectaron al Ecuador.

4 La inflacién anual de 1999 alcanzé el 60,7%.
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Tasas activa y pasiva nominales referenciales en sucres

Grdfico 6 Tasas activa y pasiva nominales referenciales en sucres
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En el afio 1999 los indicadores de la banca tienen una caida, en algunos
casos, alarmante. Como resultado se observa un incremento del diferencial que
llegd a ubicarse en 16.8% en términos reales!®. La razén es que el diferencial de
tasas se incrementa para cubrir a la banca de pérdidas generadas y la no

recuperacioén de la cartera de crédito.

Diferencial bancario pre-dolarizacion

Grdfico 7 Tasas de interés referenciales en términos reales.
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15 Las tasas de interés en términos reales eliminan la posible distorsién que produciria la inflacién. La
férmula de calculo para la tasa real es: t. real = (1+t. nominal) / (1+inflacién)

32



Periodo post-dolarizacion 2000 - 2003

Después del feriado bancario, como medida para afrontar la crisis
econdmica, se anuncia la dolarizacién; a pesar de que esto implicaba la pérdida del
control de la politica monetaria y cambiaria. La emision clientelar que hacian las
autoridades del pais, junto al manejo discrecional del mercado cambiario, quizas
justificaron de alguna manera su implementacion. Ya que, no se present6 ningin
estudio que la justifique, tampoco se debati6 con la opinion publica sobre esta
medida. El objetivo fue reducir el riesgo cambiario y de hiperinflacidn, frenar el
colapso del sistema financiero y restablecer los niveles de confianza en el sistema

econdmicols,

Recién implementada la dolarizacién, los excedentes de liquidez que
estaban en manos de los agentes a raiz de la crisis, rapidamente retornaron al
sistema bancario. Esto fue debido a la recuperacion de los niveles de confianza, ya
que, los indicadores macroeconémicos mostraron una mejoria y se aplicaron un

conjunto de nuevas reformas (Paez, 2015).

El incremento de los depdsitos represent6 el 80% de las fuentes de fondeo
de los bancos, pero la cartera increment6 en apenas el 15,7%. Las razones podrian
haber sido que los bancos arrastraban balances internos fragiles, principalmente
en lo referente al alto volumen de cartera improductiva y el bajo nivel de reserva
de provisiones. Otra razén, pudo ser que las sefiales de recuperaciéon que presentd
la economia se debian a un efecto de ajuste de los agregados macroeconémicosy,

como consecuencia, ésta se desvanecidé rapidamente (Grafico 8).

16 Seglin P4ez (2015), los beneficios de la dolarizacidon son una inflacién reducida debido a que las
autoridades ya no tienen la capacidad para emitir dinero inorganico. Asi, el riesgo cambiario se
estabiliza, eliminando el componente cambiario y monetario de la inflacidn, ya que, el riesgo de
devaluaciones imprevistas se convirtié en un componente inercial de la inflacién.

La otra caracteristica es que la eliminacion del riesgo cambiario disminuye la prima del riesgo pais. La
cual se habia asociado a altas tasas de interés como compensacion a los inversionistas extranjeros por
las devaluaciones imprevistas.
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Captaciones totales sobre PIB

Grdfico 8 Captaciones totales sobre PIB
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Cartera total sobre PIB

Grdfico 9 Cartera total sobre PIB
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Otro factor importante en dolarizacién es la tendencia conservadora del
comportamiento, tanto de los bancos como de los agentes privados, en ausencia de
un prestamista de ultima instancia. Por parte de los privados, debido a una

preferencia por la liquidez, secuela de la crisis (lo cual afecto a la estructura de
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pasivos de los bancos) y por el cambio hacia un régimen de dolarizacién. Por parte
de los bancos, debido a la disminucién de capacidad de atender problemas de
liquidez, al no tener el prestamista de tltima instancia ya que el Banco Central no

puede emitir dinero.

Como consecuencia de estos factores, los bancos reaccionan sobre-
protegiéndose y gestionando de una manera mas auténoma y adversa su
exposicion al riesgo de liquidez (riesgo que tiende a aumentar en dolarizacién),

con lo cual amplian sus reservas externas liquidas.
Analisis de tasas periodo post-dolarizacion

En los primeros afios después de la dolarizacién, la tasa de interés activa
presenta niveles elevados, similares a los niveles pre-crisis financiera. Por otro
lado, la tasa pasiva presenta un descenso constante en el mismo periodo. Como
resultado, el diferencial de tasas aumenta en comparacion con los niveles pre-

dolarizacién (Burbano & Freire, 2003).

Tasas de interés referenciales y diferencial (spread) en porcentaje
Grdfico 10 Tasas de interés referenciales y diferencial en porcentaje

21.00
18.00 - _
12.00 ' v
9.00 o

6.00 -
3.000 4

ifutbade il bt atalal=tatatslalataafatat o ala tataa)

'l"_hzl‘U'l‘_hzl'U “-‘_h:lﬁ“—"_h :‘Emh:ﬁmh:ﬁﬂ-‘h:
Eg90EL 901905205 7052905

| =——Pasiva Referendial —— Activa Referendal —— Spread |

Fuente: Banco Central del Ecuador

La tasa de otras operaciones activas!’ y su diferencial, en el mismo periodo,

es aun mas alto y se mantiene por un periodo mas largo. Lo que refleja que los

7 Tasa de interés activa que los bancos establecen para créditos no destinados al sector corporativo.
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segmentos de micro, pequefia y medianas empresas, al igual que préstamos para

consumo y vivienda son considerados de mayor riesgo para la banca privada.

Otras operaciones activas y diferenciales (spread) en porcentaje

Grdfico 11 Operaciones activas y diferenciales
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Fuente: Banco Central del Ecuador
El diferencial de tasas en délares es menor que el diferencial de tasas en
sucres, debido a la ausencia del riesgo del tipo de cambio nominal en las

operaciones de crédito. Pero la tendencia creciente que tiene el diferencial en los

primeros afios post-dolarizacién se debe a la reduccion de los ingresos de la banca,

asi lo indican Burbano y Freire (2003).

A continuacion, se presenta el estado de resultados del Margen Bruto de

Intermediacién Financiera (MBIF)18:

18 E| MBIF es la diferencia entre los activos productivos y los pasivos con costo de la banca. En otras
palabras, es la ganancia generada por el negocio bancario.
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Cuadro 4 Margen Bruto de Intermediacion Financiera

miles de colares _
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En el afio 1999 se puede observar un MBIF atipico, esto se debe al rubro
utilidades financieras que representan importantes inversiones domesticas que
hacia la banca®®. En el periodo post-dolarizacion la banca deja de percibir esos
ingresos y, los recursos liberados, no los dirige al incremento del otorgamiento de
créditos en el sistema doméstico. Esto hubiera significado, para una demanda de

crédito constante, la reduccion de la tasa activa y esto no sucedio.

La explicacion de la reduccion de los ingresos de la banca y posterior
incremento de la tasa activa y del diferencial, segiin Burbano y Freire (2003), se da
por un cambio en el destino del crédito. Este se destina en menor medida al sector
corporativo, por lo que concluyen que existe un mayor riesgo percibido por la
banca en el periodo post-dolarizacion, al destinarlo a otros sujetos de crédito
tradicionalmente mas riesgosos, es decir, al sector no corporativo?2?. Llegan a esta

conclusion debido al aumento de la deuda externa privada?l, las empresas grandes

1% Debido a las fluctuaciones de la cotizacidn del délar y las inversiones en bonos del gobierno, emitidos
por el Banco Central o el fisco, la banca privada generd ganancias extraordinarias. Como se puede
observar, la tasa activa implicita para el afio 1999 era de 114%.

20 Dadas las imperfecciones de mercado de crédito, las empresas grandes representan un menor
riesgo para los prestamistas, dado el tamafio de sus activos y patrimonio.

21 Lo encuentran en el monto y niimero de empresas que demandan estos servicios.
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(grandes en un 90% y medianas en un 10%), al tener acceso al mercado
internacional de crédito obtienen sus fondos fuera del pais; esto es estimulado por

las elevadas tasas de interés a nivel doméstico.

Grdfico 12 Deuda privada externa y tasas de interés

Deuds privada externa v tasas de interés

Porcentaje
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CIStock Deuda Privada Exter
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FUENTE Y ELABCYRACKIN: Banco Cemral del Ecuadaor.

Burbano y Freire (2003) indican que el sector corporativo ha logrado
sustituir (o completar) la demanda de crédito con financiamiento internacional.
Asi, el incremento de la tasa activa y el diferencial estaria cubriendo el descenso de
la rentabilidad por la reduccion de la cartera de crédito a ese sector. También, seria
el reflejo del incremento de la percepcion de riesgo de la banca al destinar el
crédito a otros segmentos como empresas de menor tamafio y a operaciones de
consumo o vivienda. Aunque las evidencias no son conclusivas, el estudio sugiere
que los bancos estarian aprovechando su posicidn privilegiada para ejercer

presion de mercado en esos segmentos de mayor riesgo.

Los resultados de Burbano y Freire (2003) van acordes al estudio realizado
por Martinez y Mody (2004), en el que encuentran una relacion directa del
diferencial de tasas con la participacion de entidades financieras extranjeras y el
poder de mercado de los bancos domésticos en Latino América. La razén puede
estar en la hipotesis planteada por (Dell'Ariccia & Marquez, 2004), ellos plantean
que debido a que el mercado meta de los bancos extranjeros son segmentos en
donde existe mayor informacién acerca de los prestatarios, como es el caso del

sector corporativo. Los bancos domésticos se enfocan en los segmentos en donde
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es mas dificil acceder a informacién acerca de los prestatarios. Asi, no compiten
con los bancos extranjeros en estos segmentos y, al tener mayor poder de mercado
en los mismos, incrementan las tasas y el diferencial para compensar el
rendimiento que dejan de percibir por la reduccién de cartera del sector

corporativo.
Analisis de los componentes del diferencial 2003-201522

Como se vio en el periodo pre y post dolarizacioén, el diferencial de tasas se
explicd por factores regulatorios, como las leyes en beneficio de la banca antes de
la crisis del 99; factores microeconémicos, como la composicion de cartera en los
primeros afios después de la dolarizacidn, con su efecto sobre el rendimiento
bancario; y factores macroeconémicos, como la inflacion, con su efecto sobre la
capacidad adquisitiva de las personas en el periodo pre-dolarizacién o la mejora de
los agregados macroecon6micos, con el flujo de recursos que retorné al sistema

financiero en el periodo post-dolarizacion.

El analisis de los componentes del diferencial a continuacion se lo hace en el
periodo enero del 2003 a diciembre del 2015. Se tom6 en cuenta los componentes
planteados por Torres (2009), de manera que cubran los factores mencionados

anteriormente.

Como se puede observar en el siguiente grafico, hasta el 2006 las tasas y su
diferencial tienen una tendencia a la baja. Luego, hasta el 2007, las tasas tienen un
alza, no asi el diferencial se mantiene en un rango sin tendencia al alza. Desde el
afio 2008 hasta principios del 2014, las tasa y el diferencial presentan una menor
volatilidad junto a una tendencia mas estable. En los ultimos afios las tasas

presentan un alza y el diferencial una mayor volatilidad.

22 £l anélisis de los componentes del diferencial se lo realiza en el periodo enero del 2003 a diciembre
del 2015. Los datos fueron tomados de la Superintendencia de Bancos y Seguros (SBS), del Banco de la
Republica de Colombia para la tasa PRIME, el cual tiene como fuente la bodega de datos Serankua, y del
documento de la Universidad de los Hemisferios para el riesgo pais del Ecuador, que tiene como fuente
al Banco Central del Ecuador (BCE), Cedatos y CESLA.
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Grdfico 13 Tasas de interés y difrencial

Tasas de Interés y Diferencial

Diferencial Actiref nom e Pasiref nom

Fuente: BCE
Elaboracién: Autor.

Determinante 1: Indice de liquidez, medido por Activo Productivo/Activo
Total.

Se observa un incremento hasta el afio 2007, luego fluctia entre mas del
84% a casi el 90% y se mantiene en ese rango.

Grdfico 14 Determinante 1
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Fuente: SBS.
Elaboracion: Autor.

La razon del incremento se resume en el siguiente esquema:
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Esquema 5 Razon del incremento

Act.Prod/Act

—

t | Liauidez Sistema Financiero

—_—

t I EUEES

| Riesgo de descalce

~—

t Bancarizacion

En otras palabras, el incremento del indice de liquidez se da por una

Fuente: Torres (2009) y Paez (2014).
Elaboracién: Autor.

estrategia de bancarizacion al incrementar los activos productivos (cartera de

crédito).
Determinante 2: indice de morosidad, medido por Cartera

Vencida/Cartera Total.

El indice de morosidad de la cartera de crédito tiene un descenso desde el
afio 2003 al 2007. Luego presenta una tendencia no tan marcada con un

incremento para el ultimo afio.
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Grdfico 15 Determinante 2

CVIC (%)
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Fuente: SBS. Elaboracion: Autor.

La explicacion de la reduccion de este indice en los primeros afios se
resume en el grafico siguiente:

Esquema 6 Reduccion del indice.

1.- Mejor Gestion de Riesgos (Basilea)

2.- Mejoran capacidad de pago (Individuos)

Fuente: Paez (2015).
Elaboracién: Autor.

En otras palabras, mejor gestion de los bancos y mejores condiciones
econdmicas de los individuos han disminuido la morosidad de cartera.
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Determinante 3: Indicador de eficiencia bancaria, medido por Egresos
Operacionales/Activo Promedio.

Grdfico 16 Determinante 3
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Fuente: SBS.
Elaboracién: Autor.

Explicado por el siguiente esquema:

Esquema 7 Tendencia baja

Egresos O peracionalesfActivo

. Eficiencia Bancaria
Promedio

Fuente: SBS.
Elaboracion: Autor.

Presenta una tendencia a la baja, explicado por una mayor eficiencia
bancaria.
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Determinante 4: Riesgo Pais, medido por el Indicador de Bonos de Mercados
Emergentes (EMBI por sus siglas en inglés).

El incremento en la mitad del periodo se explica por:

Grdfico 17 Determinante 4
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Fuente: Universidad de los Hemisferios.
Elaboracion: Autor.

Esquema 8 Declaratoria de Deuda llegitima

Declaratoria de

Deuda llegitima

Fuente: El Telégrafo (2011).
Elaboracién: Autor.

En el 2008 el Ecuador declara ilegitima la deuda contraida, y

determina el cese de pagos del 70% de la deuda en bonos.
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Determinante 5: El indice de concentracién de cartera, medido por el

indice Herfindahl-Hirschman (HHI por sus siglas en inglés).

Grdfico 18 Determinante 5
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Fuente: SBS.
Elaboracion: Autor.

Explicado por:

Esquema 9 Explicacion

Poder de Mercado

Fuente: SBS.
Elaboracién: Autor.

Alo largo del periodo los bancos grandes han incrementado su poder de

mercado.
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Determinante 6: Indice de capitalizacién de la banca, medido por
Patrimonio/Activo.

En lo referente al indice de capitalizacidn, se observa una serie altamente
volatil.

Grdfico 19 Determinante 6
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Fuente: SBS.
Elaboracion: Autor.

Explicado por sus componentes:

Grdfico 20 Componentes de determinante 6
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Fuente: SBS.

Elaboracion: Autor.

Los ajustes al final de cada afio del Patrimonio parecen obedecer a un

cumplimiento regulatorio por el incremento constante del Activo.



Determinante 7: Tasa PRIME.

Tendencias marcadas en la primera mitad del periodo, desde el 2009

presenta un comportamiento estable.

Grdfico 21 Determinante 7

Prime
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Fuente: Banco de la Republica de Colombia.
Elaboracién: Autor.

Conclusiones del Capitulo 2

En este capitulo se analiz6 el comportamiento del diferencial en tres
periodos diferentes. El objetivo es observar como los factores microeconoémicos,
macroecondmicos y regulatorios pueden influenciar en el comportamiento del

diferencial de tasas.

En el primer periodo, antes de la dolarizacion, factores como leyes a favor
de la banca (regulatorio); que permitié un abuso por parte de ésta y que origin6
desconfianza de los agentes en el sistema financiero con el consecuente retiro
masivo de depositos. Factores como el mal manejo de politica monetaria
(macroecondmico), con el consecuente incremento del riesgo cambiario, crediticio,
y de liquidez que, consecuentemente, deterioro el sistema econémico en general.
También, la mala administracion de las entidades financieras junto con el deterioro

del sistema financiero (microeconémico) que provocé la reduccion del nivel de
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cartera de crédito junto con un descenso del nivel de renta de las entidades
financieras, entre otras cosas, dieron como resultado un incremento del

diferencial.

Posteriormente, luego de la dolarizacion, se observa un incremento del
diferencial de tasas pese al cambio del esquema monetario en el pais. La razon de
este incremento se debe al cambio de composicion de los activos bancarios. Las
razones de este cambio de composicién se deben a que el sector corporativo del
Ecuador ha tenido acceso a financiamiento externo, por lo que han sustituido la
demanda de fondos por fuentes extranjeras, consecuencia légica de las elevadas
tasas domésticas. Como resultado los bancos elevan el diferencial para compensar

la reduccion de ingresos por la disminucidn de cartera.

En el resto del periodo, se analizan algunas de las variables que en teoria
engloban los factores microecon6micos, macroeconémicos y regulatorios. En el
analisis de las variables que representan el factor microeconémico, se observa un
cambio de politica. Como parte de una estrategia de bancarizacion, la banca reduce
el nivel de tasas y aumenta la cartera de crédito. También, se observa una mejor
gestion de riesgos de estas entidades, al implementar las regulaciones de Basilea,
se puede notar el mejoramiento de la calidad de cartera crediticia. Por otro lado,
una mejor gestion de costos de estas entidades ha incrementado la eficiencia
bancaria. Todos estos factores podrian explicar la reduccion del diferencial, sobre

todo en los primeros afios del periodo analizado.

Las variables macroeconémicas, representadas por el Riesgo Pais y la Tasa
Prime, se observa un comportamiento con tendencias marcadas en la primera
mitad del periodo, luego se estabilizan hasta finalizar el periodo de analisis. Estas
variables podrian explicar la estabilidad del diferencial en la segunda mitad del

periodo.

La variable que en teoria puede estar influenciada por el factor regulatorio
es el indice de capitalizacion de la banca. Ya que se observa un comportamiento
con incrementos a final de cada afio, esto puede ser para cumplir con el requisito
minimo de capitalizacién exigido por las autoridades. También, se observa un

mayor poder de mercado de los bancos grandes.
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Capitulo 3

Introduccion

Gujarati y Porter (2010), en su libro Econometria, plantean la metodologia

tradicional para elaborar un modelo econométrico. Los lineamientos son:
1. Planteamiento de la teoria o de la hipotesis

Existen varios modelos que explican el diferencial bancario. Como se
analiz6 anteriormente, el diferencial se lo puede considerar como la resta entre los
ingresos que obtiene una entidad financiera y los egresos que ésta genera. Asi, en
la introduccién de este documento se plante6 un tipo de diferencial que se basa en

el expuesto por Arreaza, Fernandez y Mirabal (2001) que fue:

) ) Ingreso por Cartera de Crédito Gastos por Captaciones
Diferencial = T - -
Cartera de Crédito Captaciones

Debido a que el estudio se lo realiza en el Ecuador, y los datos se los obtiene
del Banco Central y la Superintendencia de Bancos y Seguros, se tomé el concepto

de Diferencial o Spread del Banco Central del Ecuador, que es:
Diferencial = Tasa Activa Referencial — Tasa Pasiva Referencial

Ademas, la teoria plantea que el Diferencial esta influenciado por factores
Macroeconomicos, Microecondmicos y Regulatorios. Para englobar esos factores,
Torres Olmedo (2009) argumenta que las variables que mejor explican el
comportamiento del Diferencial en el Ecuador en el periodo anterior a este analisis
(2000-2007) son el Indice de Liquidez, Morosidad, Eficiencia, Capitalizacién y
Concentracién de Cartera de la banca, ademas de factores macro como el Riesgo

Pais y la Tasa Prime; las cuales fueron descritas anteriormente.

2. Especificacion del modelo matematico de la teoria

Di al = By + B Activo Productivo Cartera Vencida
iferencial =
/ 0 ! Activo 2 Cartera
Egresos Operacionales + B.EMBI + BoHHI, + B Patrimonio
3 Activo 4 5 c 6 Activo

+ B,Prime
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Donde:

Variable dependiente: Diferencial
Parametros del modelo: 5,, (donde n puede ser un nimero entre 0y 7)

Variables independientes o explicativas:

Activo Productivo

: = Liquidez
Activo
Cartera Vencida

= Morosidad
Cartera

Egresos Operacionales

. = Eficiencia
Activo

EMBI = Riesgo Pais

HHI. = Concentraciéon de Cartera
Patrimonio

: = Capitalizacién
Activo

Prime = Tasa Prime

N ok w N

3. Especificacion del modelo econométrico o estadistico de la teoria

Técnicamente se plantea que la variable dependiente esta relacionada
linealmente con las variables independientes, mas esta relacion no es exacta, pues
esta sujeta a variaciones individuales. Entonces se incluye el término de

perturbacion o error (u) al modelo matematico.

Di al = By + B Activo Productivo Cartera Vencida
iferencial =
/ 0 ! Activo 2 Cartera
Egresos Operacionales + B.EMBI + BoHHI, + B Patrimonio
3 Activo 4 5 c 6 Activo

+ B,Prime + u

4. Obtencion de datos

Se considerd datos mensuales del sector bancario privado del Ecuador en el
periodo 2007-2015. Para ello, los indices bancarios fueron tomados de la
Superintendencia de Bancos y Seguros (SBS), los datos de las tasas de interés
activa, pasiva y su diferencial del Banco Central del Ecuador (BCE), para la Tasa
Prime del Banco de la Republica de Colombia, y del documento de la Universidad
de los Hemisferios para el Riesgo Pais del Ecuador; los cuales se encuentran en el

Anexo 1.
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5. Estimacion del modelo econométrico

Para la estimacion del modelo econométrico se realizard una regresiéon
lineal multiple con las series de tiempo de las variables anteriormente descritas. Ya
que los datos del analisis son series de tiempo, el estudio plantea algunos desafios.
La mayoria de trabajos con este tipo de datos plantea el supuesto de
estacionariedad; es decir, series de tiempo que no varien su media y varianza

sistematicamente con el tiempo.

Un proceso estocastico?? (o de series de tiempo) estacionario?# es aquel que

cumple con los siguientes supuestos (sea Y; una serie de tiempo estocastica):

Media: E(Y,) =u (D
Varianza:  var(Y,) = E(Y; — w)? = a? (2)

Covarianza:  yi = E[(Yy =) Y =1 (3)

donde yy es la covarianza entre Y; y Y;,, (valores de Y separados por k periodos).
Lo anterior quiere decir que, si una serie de tiempo es estacionaria, su
media, su varianza y su autocovarianza (en los diferentes rezagos) se mantienen
iguales sin tener en cuenta el momento en el cual se midan; es decir, son
invariantes respecto del tiempo. En otras palabras, la serie tiende a regresar a su
media y las fluctuaciones alrededor de su media (medidas por su varianza) no se
desvian demasiado. Si una serie de tiempo no es estacionaria, su media o su

varianza varian con el tiempo, o ambas.

Debido a que las series de tiempo por lo general presentan algin tipo de
tendencia, sea un aumento o disminucién de la media o la varianza, no cumplen la

condicion de estacionariedad.
Ejemplos clasicos de procesos estocasticos no estacionarios son:

Yi =Y tu (4)

23 Un proceso estocastico o aleatorio es una coleccidn de variables aleatorias ordenadas en el tiempo.
24 Se dice que un proceso estocastico es estacionario si su media y varianza son constantes en el tiempo
y si el valor de la covarianza entre dos periodos depende sélo de la distancia o rezago entre estos dos
periodos, y no del tiempo en el cual se calculé la covarianza.
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Donde u; es el termino de error que entra en el modelo de regresién lineal
clasico. Esta ecuacion quiere decir que Y en el tiempo t es igual a su valor en el
tiempo (t — 1) mas un choque aleatorio. Es un proceso no estacionario debido a
que a medida que aumenta t, su varianza aumenta de manera indefinida. Esto se da

debido a la persistencia de los choques, ya que estos no se desvanecen?2>.
Yt ES 6 + Yt—l + ut (5)

Donde 6 es el parametro de deriva. El término deriva proviene del hecho de
que Y; se deriva o desvia hacia arriba o hacia abajo, segin § sea positiva o negativa.
Esta ecuacidn de igual manera no es estacionaria, debido a que la media y la

varianza se incrementan con el tiempo.

El problema de las series de tiempo que no cumplen con el supuesto de
estacionariedad es que pueden presentar regresiones espurias. Normalmente, en
una regresion de procesos no correlacionados el R? 26 debe tender a cero; es decir,
no debe existir ninguna relacién entre las variables. Pero al realizar regresiones
con series no estacionarias, el R? puede presentar valores significativos, es decir,
pueden aparecer resultados de correlacién que realmente son inexistentes. Lo

anterior se lo denomina fen6meno de regresion espuria o regresion sin sentido.

Los resultados de los indicadores pueden dar una sefial de que algo anda
mal con la regresion, en este caso, un R? > d (Durbin-Watson?7) es una buena regla

que indica que la regresion puede ser espuria.
Transformacion de datos?8

Para evitar el problema de regresion espuria se transforman los datos de

manera que una serie de tiempo con tendencia, es decir, una serie de tiempo no

% Los choques aleatorios no se desvanecen con el tiempo, es mas, suman conforme avanza el tiempo
(memoria infinita). La suma de los choques Su; se conoce como tendencia estocastica.

26 Coeficiente de determinacion, es una medida comprendida que dice cudn bien se ajusta la linea de
regresion muestral a los datos.

27 E| estadistico d de Durbin-Watson es la prueba mas conocida para detectar correlacion serial.

28 Consideremos el siguiente modelo

Yo = B1 + BoXe + Uy
como esta ecuacion es valida para cada periodo, lo es también para el periodo anterior (t — 1)

Yio1 =B+ BoXeq + Uy
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estacionaria se convierta en una estacionaria. A modo de ejemplo se describe la

transformacion en la ecuacidn (4).
Analizando la serie no estacionaria Vi =Y 1 +tu (4)
la cual se puede expresar como  AY; = (Y; —Y,_;) = u; (6)

asf la no estacionariedad de Y; se elimina tomando las primeras diferencias. Esto

debido al supuesto del término error u; de regresion lineal clasico?, en el cual u;

es estacionario.

En los procesos estocasticos no estacionarios es importante tener en cuenta
el problema de raiz unitaria. Para ilustrar el proceso estocastico de raiz unitaria

se escribe la ecuacion (4) como:
Ve =pYe1tu, -1<p<1 (7)
donde p es el coeficiente de autocovarianza3®,

Alo que se refiere este proceso es que si p=1, tenemos un problema de raiz
unitaria, lo cual no es mas que un proceso no estacionario como (4). Pero si p<1,
seria un proceso de estacionariedad débil3!. Este proceso sera definido mas

adelante.

Donde Y;_1, X;_1 Y Us—4 se los conoce como los valores rezagados, y la ecuacién se la conoce como
forma a nivel. Ahora si restamos (4) de (3) obtenemos

AYL» = :[;ZAXL’ + Aut

Donde A, llamado operador de primeras diferencias, indica que se toman diferencias sucesivas de las
variables. La ecuacidn se la conoce como forma en (primeras) diferencias. De esta manera, no se
estudian la relacién entre variable sino la relacion en la forma de crecimiento.

29 Un supuesto de regresion lineal clasico (MCO) es que el termino de error u, esta independiente e
idénticamente distribuido como una distribuciéon normal con media cero y varianza constante. Llamado
proceso puramente aleatorio o de ruido blanco.

30 También se interpreta como el coeficiente de autocorrelacidn de primer orden o, en forma precisa,
coeficiente de autocorrelacidn del rezago 1. Por definicién, coeficiente de correlacidn entre u; y u;_;.
p es también el coeficiente de pendiente en la regresién u; sobre u;_;.

31 Un proceso es estrictamente estacionario si todos los momentos de su distribucién de probabilidad
son estacionarios o invariantes respecto del tiempo, no solo los dos primeros (media y varianza). La
estacionariedad a la que nos referimos en el supuesto de series de tiempo es de estacionariedad débil y,
en la mayoria de situaciones practicas, basta esta estacionariedad.
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Pruebas de estacionariedad

Para responder a la pregunta de si la serie a analizar es o no estacionaria
existen algunos métodos. Teniendo en cuenta las planteadas por Gujarati y Porter
(2010), se analizara las series por medio del analisis grafico y la prueba del

correlograma.

1) Analisis grafico de las variables
Al graficar las series de tiempo en estudio, la finalidad es obtener una pista
inicial respecto de la posible naturaleza de las mismas. Asi, se podria identificar
tendencias que muestren la posible variacion de la media o de la varianza, o
ambas; lo cual muestra la posibilidad de que la serie en cuestién no sea

estacionaria.

2) Funcién de autocorrelacion (FAC) o correlograma
La prueba de estacionariedad basada en la funcién de autocorrelaciéon FAC
se centra en el andlisis del coeficiente de autocovarianza p. La FAC en el rezago k,

denotado por py, se define como

7
Pr = ” (8)

covarianza en el rezago k

varianza

El coeficiente se encuentra entre -1 y +1. La grafica de p, con respecto de k
se conoce como correlograma.

Los resultados en el correlograma deben ser alrededor de cero (observado
en la grafica de Autocorrelacion y en el valor AC). Asi, indicaria que no existe
autocorrelacion entre los distintos rezagos y por lo tanto la serie de tiempo en
analisis es estacionaria. El comportamiento de dicha serie de tiempo debe ser
parecida al comportamiento de una serie de tiempo puramente aleatoria. Por el
contrario, si desde un inicio la serie de tiempo presenta valores considerables del
coeficiente y se observa una disminucién marcada hacia cero conforme se

prolonga el rezago, se puede decir que la serie de tiempo no es estacionaria.
Prueba de raiz unitaria

Esta prueba trata basicamente de identificar el problema de raiz unitaria

descrito previamente. Es decir, la prueba trata de identificar si el valor de p es
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estrictamente uno. De esta manera se identificaria un proceso no estacionario.

Para esto se manipula (7) i =pYi 1 tu
de manera que se obtiene AY, = 6 +uy 9
donde § = (p — 1) y A es el operador de primeras diferencias.

Asi, se prueba hipétesis nula de que § = 0, y la hipotesis alternativa es que
6 < 0.Sid = 0, entonces p = 1, por lo tanto, la serie no es estacionaria. Por el
contrario, si § < 0, estarifamos frente a un proceso estacionario. Es decir, la serie
de tiempo es estacionaria. La prueba que se aplica para probar esta hipotesis es la

de Dickey-Fuller (DF) y Dickey-Fuller Aumentada (DFA).

Se observa que en (9), si § = 0, entonces se convertira en (6). Lo que
significa que sus primeras diferencias son estacionarias. En otras palabras, si una
serie de tiempo tiene raiz unitaria no es estacionaria, pero las primeras diferencias

de tal serie si lo son.
Cointegracion

Al realizar la prueba de raiz unitaria de diferentes series de tiempo no
estacionarias, es posible notar que en sus primeras diferencias presenten
tendencias estocasticas. Cuando dos series de tiempo comparten la misma
tendencia, la regresion de una sobre otra no sera necesariamente espuria. En este
caso se dice que esas series estan cointegradas32. En otras palabras, si los residuos
de las series de tiempo son estacionarios, mediante la prueba de cointegracion se

pueden evitar las situaciones de regresiones espurias.

Las pruebas de raices unitarias se realizan sobre series de tiempo
univariadas (singulares). Las pruebas de cointegracion tratan con la relacion entre

un grupo de variables, en donde cada una tiene una raiz unitaria.
Analisis datos periodo 2007-2015

Para el analisis se tomaron los datos de las variables descritas

anteriormente a nivel, las cuales estan expresadas como:

32 En términos econdmicos se dice que dos variables estan cointegradas si existe una relacién de largo
plazo o equilibrio entre ambas.
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Indice de liquidez = Act.Pro/Act

Indice de morosidad = CV/C

Indice de eficiencia bancaria = Egre. Ope/Act. Promedio
Riesgo pais = EMBI

Indice de concentracién de cartera = HHI

Indice de capitalizacién bancaria = Pat/Act

Tasa Prime = Prime

TP 7 o
Analisis grafico
Grdfico 22 Andlisis de grdficos
Diferencial Act. Prod/Act
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Pat/Act Prime
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Fuente: SBS.

Elaboracién: Autor.

Mediante el método grafico, se puede decir que las variables presentan una
posible no estacionariedad; los indices de morosidad, eficiencia y concentracién
muestran una posible variacion en la media, mientras que los de eficienciay
capitalizacion la muestran en su varianza. La tasa PRIME presenta una tendencia a
la baja en sus primeros afios y el EMBI presenta un comportamiento atipico en la

mitad de la serie.
Correlogramas

De igual manera, se realiz6 los correlogramas de las distintas variables a
nivel. El objetivo es tener una mejor visién de la tendencia que presenta cada serie

de tiempo por separado.
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Grdfico 23 Correlogramas
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Correlogram of PAT_ACT Correlogram of PRIME
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Fuente: SBS.
Elaboracion: Autor.

Como se puede ver en los graficos anteriores, todas las variables presentan

algun tipo de tendencia. Es decir, no parecen ser estacionarias.
Prueba de raiz unitaria

Las pruebas de raiz unitaria también se las realiza con los datos de las

variables a nivel, mediante la prueba DFA.

HO: la serie tiene una raiz unitaria, por lo tanto, no es estacionaria.

H1: la serie es estacionaria.

Grdfico 24 Pruebas de raiz unitaria

Mull Hypothesis: DIFERENCIAL has a unit root Null Hypothesis: ACT__PROD_ACT has a unit root
Exogenous: Constant Exogenous: Constant
LagLength: 0 (Automatic - based on SIC, maxlag=12) Lag Length: 0 {Automatic - based on SIC, maxlag=12)
t-Statistic Prab.* t-Statistic Prob.*

Augmented Dickey-Fuller test statistic -2800893  0.0497 Augmented Dickey-Fuller test statistic -4.997367 00001
Test critical values: 1% level -3.492523 Test critical values: 1% level -3.492523

5% level -2 838669 5% level -2.838669

10% level -2581313 10% level 2581313

*MacKinnon (1996) one-sided p-values. *Mackinnon (1996) one-zided p-values.
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Null Hypothesis: CV_C has a unit roat

Exogenous: Constant Null Hypothesis: EGR__OPE_ACT_PROMEDIO has a unit roat
Lag Length: 12 (Automatic - based on SIC, maxlag=12) Exogenous: None -
Lag Length: 0 (Automatic - based on 8IC, maxlag=12)
| 1o *
Fetatitic_ Prob. tStsic  Prob
Augmeln.teﬂ Dickey.-Fullertest statistic -1883915 03386 Augmented Dickey-Fuller est statistic 0724935 04004
Testoriical values: 1% level -3500669 Testcrcal values: 1% evel 2566753
5% level -2.892200 5% level -1.943853
10% level -2.583192 10% lavel -1.614749
*MacKinnon (1996) one-sided p-values. *MacKinnon (1996) one-sided pvalues
Mull Hypothesis: EMBI has a unit raot Null Hypothesis: HHI has a unit root
Exogenous: Constant Exogenous: Constant
Lag Length: 2 (Automatic - based on SIC, maxlag=12) Lag Length: 0 (Automatic - based on SIC, marlag=12)
t-Statisic  Prab* tStatistic  Prob
Augmented Dickey-Fuller test statistic -3367270  0.0144 Augmented Dickey-Fuller test statistic 2430930 0134
Test critical values:; 1% level 3493747 Tast critical valuas: 1% lavel -3492523
B level -2.888200 5% level -2.888669
10% level -2581506 10% level 2581313
*MacKinnon (1996) one-sided pvalues. *MacKinnon (1996) one-sided p-values.
MNull Hypothesis: PAT_ACT has a unit root Null Hypothesis: PRIME has a unit root
Exogenous: Constant Exogenous: Constant
Lag Length: 12 {Automatic - based on SIC, maxlag=12) LagLength: 4 (Automatic - based on 3IC, maxlag=12)
t-Statistic Prob.* t-Statistic Prob.*
Augmented Dickey-Fuller test statistic -1BR5586  0.0061 Augmented Dickey-Fuller test statistic -4.130891  0.0013
Test critical values: 1% level -3.500669 Test critical values: 1% level -3.495021
5% level -2.892200 5% level -2 889753
10% level -2 583192 10% level -2.581890
*MacKinnon (1996) one-sided p-values. *MacKinnon (1996) one-sided p-values.
Fuente: SBS.

Elaboracion: Autor.

Los resultados se interpretan con una probabilidad (Prob) menor al 5%

(95% de confianza), asi:

Diferencial: se rechaza HO, la serie es estacionaria.

Liquidez: se rechaza HO, la serie es estacionaria.

Morosidad: se acepta HO, la serie no es estacionaria.

Eficiencia: se acepta HO, la serie no es estacionaria

Riesgo Pais: se rechaza HO, la serie es estacionaria.

Concentracion de cartera: se acepta HO, la serie no es estacionaria.
Capitalizacion: se rechaza HO, la serie es estacionaria.

PRIME: se rechaza HO, la serie es estacionaria.

Prueba de cointegracion
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Como muestran los resultados de las pruebas, las series presentan algtiin
tipo de tendencia, para poder realizar la regresion entre estas series y evitar el
problema de regresion espuria. Se debe probar que la variable dependiente esta
cointegrada con cada una de las variables explicativas. Es decir, se debe
determinar si las series comparten algin tipo de tendencia comun. Para esto se
realiza una regresion del diferencial con cada una de las variables explicativas.
Luego se realiza el andlisis grafico, correlograma y prueba de raiz unitaria de los
residuos de estas regresiones. Asi, se logra determinar si comparten tendencias

comunes. Las pruebas se presentan en el Anexo 2.

Los resultados indican que el Diferencial esta cointegrado, o comparte una
tendencia comun, con todas las variables explicativas planteadas en el modelo, por

lo que se procede a hacer la regresion a nivel.

=z
Regresion
Grdfico 25 Regresion
Dependent Variable: DIFERENCIAL
Method: Least Squares
Sample: 2007M01 2015M12
Included observations: 108
Variable Coeflicient Std. Error t-Statistic Prob.
c 0.201220 0.048201 4174568 0.0001
ACT__PROD_ACT -0.178808 0.045501 -3.929700 0.0002
cv_c -0.392284 0115816  -3.387127 0.0010
EGR__OPE_ACT_PROMEDIO  0.556319 0.197894 3316522 0.0013
EMBI -2.60E-07 6.10E-07 -D.426821 0.6704
HHI -2 40E-05 1.04E-05  -2.303757 0.0233
PAT_ACT 0.045042 0.092420 0.487367 0.6271
PRIME -0.031621 0.070669  -0.447458 0.6555
R-squared 0587745 Mean dependentvar 0.038320
Adjusted R-squared 0558888 S.D. dependentvar 0.006371
S.E. of regression 0.004231 Akaike info criterion -8.021444
Sum squared resid 0.001790 Schwarz criterion -T.822767
Log likelinood 4411580 Hannan-Quinn criter. -7.940888
F-statistic 20.36694 Durbin-Watson stat 1.030881
Prob(F-statistic) 0.000000
Fuente: SBS.

Elaboracion: Autor.

Para comprobar que los coeficientes de las variables son significativos en el
modelo, es decir, que tienen influencia en el diferencial, se analizan las pruebas ¢t
(para el andlisis individual de las variables explicativas)33 y la prueba f (para el

analisis en conjunto de las variables explicativas)3+.

3 Pruebat=  HO:B=0

H1: 8 #0

** Prueba f = HO: By =B =Py ...=PB7, =0
H1: 8o =01=B,..=B,#0
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Los andlisis de estas pruebas indican que se acepta la hipo6tesis nula en el
caso de EMBI, Pat/Act y Prime. Es decir, al realizar la regresion del diferencial con
las variables dependientes originalmente planteadas se encuentra que el Riesgo
Pais (EMBI), el Indice de Capitalizacion de la banca (Pat/Act) y la Tasa Prime no
son variables significativas estadisticamente3>, por lo que se las elimina del
modelo. Por otro lado, el indice de Concentracién de Cartera origina problemas de
heteroscedasticidad, debido a eso se lo excluye también. Luego de realizar algunas

regresiones el mejor modelo es:

Activo Productivo Cartera Vencida

Log(Diferencial) = B, + 1 Log( T ) + B,Log( p—— ) +
Egresos Operacionales
,83L0g( Activo ) tu
Su regresion es la siguiente:
Dependent Variable: LOG(DIFEREMCIAL)
Method: Least Squares
Date: 01/03M18 Time: 01:01
Sample: 2007M01 2015M12
Included observations: 108
Yariable Coefficient Std. Error t-Statistic Frob.
C -1.421408 0534615  -2.658752 0.0091
LOGACT__PROD_ACT) -4 443607 1.130078  -3.932123 0.0002
LOG(CV_C) -0.447731 0.096045  -4.661700 0.0000
LOG(EGR__OPE_ACT_PROMEDIO)  1.392272 0141444 9843297 0.0000
R-squared 0540139 Mean dependent var -3.276499
Adjusted R-squared 0526873 S5.D.dependentvar 076707
S.E. of regression 0121547 Akaike info criterion -1.340706
Sum squared resid 1.536450 Schwarz criterion -1.241368
Log likelihood 76.39811 Hannan-Guinn criter. -1.300428
F-statistic 40.71837 Durbin-Watson stat 1.046983
Prob{F-statistic) 0.000000
Fuente: SBS.

Elaboracién: Autor.
En donde, basado en los estadisticos t y f que muestran una probabilidad
menor al 5% de cometer el error tipo uno3¢ (95% de confianza), se puede decir que

los coeficientes son estadisticamente significativos y diferentes de cero.

El R? muestra un ajuste del modelo a los datos en un 54%, es decir, la

regresion explica un 54% de la variabilidad total. Por otro lado, mediante la prueba

35 | a probabilidad de que el Riesgo Pafs, indice de Capitalizacin y la Tasa Prime sea cero y por tanto no
significativo en el modelo es de 67%, 62% y 65% respectivamente.
36 Rechazar algo que es verdadero.
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de Breusch-Godfrey (ver Anexo 3) y el valor del estadistico de Durbin-Watson se

pudo detectar autocorrelaciéon. Mas no heteroscedasticidad, medida por la prueba

de White (ver Anexo 3). Cabe recalcar que la prueba grafica de los residuos

muestra una distribucién normal (Anexo 4).

El modelo estimado es:

Log(Diferencial) = —1.42 — 4.44log(A7P) - 0.44log(%v) + 1.3910g(%0) +u

La prueba grafica de los datos reales comparados con los del modelo elaborado es

la siguiente:
Grdfico 26 Prueba grdfica regresion vs. datos

-2.8

-3.2

2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015

— Residuos Datos Regresion

Fuente: SBS.
Elaboracion: Autor.

En donde, los residuos presentan evidencia de no linealidad, ya que algunos de

los puntos se encuentran afuera de la franja horizontal simétrica al eje X.

6. Pruebas de hipotesis

Como se indica en el inicio del documento y se sustenta posteriormente, el
diferencial de tasas deberia tener relacion con factores microeconémicos,
macroecondmicos y regulatorios. Ademas, las distintas variables escogidas

deberian explicar el comportamiento del diferencial en su mayoria.

El modelo planteado toma en cuenta tres de los siete factores estipulados

inicialmente, ya que tres de ellos no resultaron significativos estadisticamente y
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uno de ellos originaba problema de heteroscedasticidad al modelo. Los factores
considerados solamente toman en cuenta el factor microeconémico y
posiblemente el regulatorio. Ademas, los signos esperados o la relacién de estos

con el diferencial deberian ser:

Activos Productivos

, : relacion inversa. El supuesto de esta relacién consiste en
Activo Total

que un mayor porcentaje de activos productivos generan mayores réditos a la

banca, los cuales pueden incentivar a una disminucién del diferencial.

Cartera Vencida

: relacion directa. La explicacion de esta relacion consiste en
Cartera Total

que un mayor grado de cartera incobrable representa una pérdida para la banca, la

cual puede ser contrarrestada con un incremento del diferencial.

Egresos Operacionales

: : relacion directa. La explicacion consiste en que se
Activo Total

necesita un mayor diferencial para cubrir los mayores gastos de la banca.

La regresion muestra que el indice de liquidez y eficiencia tienen la relacién
(signos) esperada. Mas no el indice de morosidad. La explicacion puede deberse a
un factor regulatorio, ya que, al existir limites a las tasas de interés, una reduccion

de la calidad de cartera no causa un incremento en el diferencial.

Por otro lado, se viola el supuesto de no autocorrelacion, ni correlaciéon
serial en los términos de error. Es decir, en el modelo planteado existen problemas
para determinar los pardmetros ya que tienen un amplio intervalo de confianza en
el que se mueven, en otras palabras, los parametros pueden no ser muy eficientes.
La razon de la existencia de este problema en el modelo se podria explicar por la
omision de variables importantes que explican el diferencial en este periodo y/o
por la naturaleza de los datos de series de tiempo, en donde es muy posible que los

datos muestren intercorrelaciones al ser series de corto plazo (mensuales).

En respuesta a la pregunta de investigacion, se puede decir que el modelo
planteado explica parcialmente el comportamiento del diferencial. A este, lo
influencian solamente factores microeconémicos y regulatorios en el Ecuador en el

periodo 2007-2015.
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Debido a que esta tesis tiene alcance solamente descriptivo, nos limitamos
solamente a los seis primeros pasos de los ocho necesarios para completar un

modelo de regresion.

Conclusion de Capitulo 3
En este capitulo se realizé el modelo econométrico, el cual, debido a que los
datos son series de tiempo, se debi6 realizar distintas pruebas para la validacién

de los mismos. Validados los datos se realiz6 la regresion a nivel.

El modelo planteado toma en cuenta tres de los siete factores estipulados
inicialmente, ya que tres de ellos no resultaron ser significativos y uno de ellos
originaba heteroscedasticidad. Segin el modelo, solamente los factores
microeconémicos explican al diferencial de tasas. De estos, la morosidad de cartera
de crédito tiene una influencia que no va acorde a la teoria, es decir, tiene una
influencia inversa con el diferencial. El resultado contrario al esperado de este
indice puede ser explicado por el factor regulatorio. Por otro lado, la regresion
presenté autocorrelacion, por lo que puede ser que los coeficientes de la regresion
no contengan el verdadero valor de las variables planteadas en el modelo. Es decir,

no sean eficientes.

Conclusion

En este documento se realiza un analisis descriptivo del diferencial bancario
en el Ecuador en el periodo 2007-2015, el estudio se lo hace debido a la

importancia que tiene el diferencial de tasas en la economia en su conjunto.

De los datos historicos se pudo observar que el diferencial estuvo
influenciado por factores relacionados con las politicas implementadas por los
gobiernos; también, se observo que el diferencial esta relacionado con los factores
propios de los bancos como la administracion y procesos internos; por otro lado, el
diferencial también es influenciado por factores externos de los bancos como la
inflacion y la estabilidad econdémica. Es decir, se pudo corroborar que el diferencial

de tasas depende de factores microeconémicos, macroecondémicos y regulatorios.
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Acorde con el estudio de Torres (2009), se tomaron las variables que mejor
explican el diferencial de tasas en el pais. De estos, se pudo destacar los Indices de
Liquidez, Morosidad, Eficiencia, Concentracién de Cartera y Capitalizacion

bancaria. Ademas, el riesgo pais y la tasa Prime.

Posteriormente, se realiz6 el modelo econométrico, en donde se determina
que el diferencial solamente depende de algunos de los factores microeconémicos,
concretamente de los Indices de Liquidez, Morosidad y Eficiencia; de estos, el
Indice de Morosidad tienen una relacién (signo) diferente al esperado. Es decir,
mientras se incrementa la cartera vencida se incrementa el diferencial. Este
comportamiento podria ser explicado por un factor regulatorio, ya que existe un
limite maximo para la tasa activa, y con ese limitante, los bancos no podrian
incrementar dicha tasa para contrarrestar la pérdida ocasionada por un

incremento de la morosidad de cartera.

Cabe recalcar que el modelo presenté un problema de autocorrelacion,
ademas de un ajuste del modelo a los datos parcial (54%). Las razones pueden ser
que se excluy6 variables importantes al modelo en este periodo y/o por la
naturaleza misma de los datos de series de tiempo, al ser las observaciones de

corto plazo, pueden tener algtn tipo de intercorrelacién (Gujarati & Porter, 2010).

Anexo 1
Datos
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Act. Prod/AcCV/C

0,8663903
0,86293518
0,86702495
0,86490866

0,8721975
0,86956915
0,86521442
0,86662472
0,86459538
0,86170741
0,86467422
0,86620326

0,8677195
0,86693477
0,86971775
0,87411222
0,87815486

0,8747368
0,87868317
0,88019638
0,88198287
0,87582709
0,86370139
0,86062116
0,87253566
0,86380286
0,88461833
0,88147913
0,86708648
0,85477868
0,87545208
0,86496132
0,87224624
0,87230909
0,87101712
0,86970153
0,85736434
0,86579509
0,86171137
0,86196706
0,84532738
0,85956524

0,8565173
0,86243264
0,86770458
0,86569533
0,87035355

0,8763
0,8822
0,8757
0,87193721
0,86769717

0,8778671

0,88254021

0,03383585
0,03764049
0,03672576
0,03785072
0,03578286
0,03190365
0,03613914
0,03663392
0,0353043
0,03555556
0,03423254
0,02854223
0,03146827
0,03373749
0,03340172
0,03070442
0,03111219
0,02773724
0,02851297
0,02877919
0,02689927
0,02779879
0,02738249
0,02502965
0,02832538
0,0327751
0,03399316
0,03505605
0,03657227
0,03471434
0,03543575
0,0363408
0,03403222
0,03446962
0,03566894
0,02877505
0,03259906
0,03425996
0,03279868
0,03087666
0,03148633
0,02874691
0,02929035
0,02937178
0,02873463
0,02832186
0,02833511
0,0225
0,0252
0,0279
0,02638742
0,0262007
0,02581355
0,02558317

Pat/Act
0,10441655
0,10205652

0,1005715
0,09927991
0,09776944
0,09652954
0,09526697
0,09312916
0,09211944
0,09155779
0,08876651

0,1046882
0,10195435
0,09982544
0,09647352
0,09257352
0,09147309

0,0914097
0,08955281

0,0885469
0,08887306
0,08708456
0,08433264
0,10348644
0,10546721
0,10420879
0,10514226
0,10385116
0,10313679
0,10383998
0,10238175
0,10032901
0,10117649
0,10043406
0,09887913
0,10668216
0,10511556
0,10315744
0,10077692
0,09893642
0,09831551
0,09714711
0,09551806
0,09539423
0,09511504
0,09418282
0,09218912
0,10119509

0,1023364
0,09964093
0,09639562
0,09401191
0,09370802
0,09259519

Egr. Ope/AciPrime

0,06470449
0,06516972
0,06653334
0,06686526
0,06490594
0,0658415
0,06590691
0,06581506
0,06565009
0,06550478
0,07624282
0,07135808
0,06056476
0,05945014
0,06007327
0,05979615
0,0593321
0,05930603
0,05912543
0,05861197
0,05828889
0,05805873
0,05804697
0,05955287
0,0587019
0,05798576
0,05866832
0,05844383
0,05809019
0,05813611
0,05809586
0,05785039
0,05773509
0,05779054
0,057486
0,0583141
0,05304374
0,0534367
0,05418566
0,05465945
0,05473541
0,05495913
0,05507585
0,0552773
0,05524583
0,05558882
0,05558926
0,0557
0,0532
0,0529
0,05331558
0,05361403
0,05394388
0,05419008

0,0825
0,0825
0,0825
0,0825
0,0825
0,0825
0,0825
0,0825
0,08
0,0774
0,075
0,0733
0,0691
0,06
0,0571
0,0524
0,05
0,05
0,05
0,05
0,05
0,0459
0,04
0,0364
0,0325
0,0325
0,0325
0,0325
0,0325
0,0325
0,0325
0,0325
0,0325
0,0325
0,0325
0,0325
0,0325
0,0325
0,0325
0,0325
0,0325
0,0325
0,0325
0,0325
0,0325
0,0325
0,0325
0,0325
0,0325
0,0325
0,0325
0,0325
0,0325
0,0325

HHI
1218,97012
1219,95017
1215,01878
1210,46125
1245,53073
1291,32333
1289,28828
1291,30225
1289,88077
1315,88653
1315,27029
1306,58849
1325,49239

1335,1481
1319,86883
1320,91559
1343,25897
1348,71734
1356,78412
1381,17086
1391,03454
1418,49345
1438,94129

1468,1372
1461,31396

1431,7697
1392,43798
1367,88332
1379,02395

1405,2503
1425,89155
1435,18373
1445,05757
1438,94117
1421,18135
1444,47866
1461,54678
1437,38367
1431,49996
1425,68898
1422,00029
1416,89828

1425,4594
1429,36534
1428,42739

1484,046
1485,32336
1478,35963
1479,61426

1480,7616
1476,64328
1491,58598
1502,70179
1431,38818

Diferencial
0,0411
0,0458
0,0405
0,0454
0,0534
0,0376

0,049
0,0539
0,0521
0,0507
0,0476
0,0508
0,0483
0,0453
0,0447
0,0421
0,0428
0,0414
0,0416
0,0401
0,0402
0,0416
0,0404
0,0405
0,0406
0,0402
0,0393
0,0389
0,0384
0,0361
0,0363
0,0359
0,0358
0,0375
0,0375
0,0395
0,0389
0,0394
0,0434
0,0426
0,0454
0,0462

0,046
0,0479
0,0479
0,0464
0,0464

0,044
0,0404
0,0374
0,0406
0,0374
0,0374
0,0379

EMBI

822
717
650
600
620
711
711
676
616
575
616
614
649
640
662
574
541
596
664
724
1001
3150
3576
4731
4140
3625
3534
3417
3335
2779
1274
1120
1022
851
822
775
806
822
817
823
952
1013
1037
1035
1027
1011
988
913
841
759
780
782
799
783
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0,87838553
0,87555868
0,87236455
0,876
0,88301
0,89318814
0,88641105
0,88260116
0,88426371
0,88059643
0,88955242
0,88364111
0,87751758
0,85832868
0,86720623
0,86907715
0,86761682
0,86011861
0,86917305
0,85656357
0,85195466
0,85633353
0,86503702
0,87260584
0,87758533
0,88068583
0,8760365
0,87120909
0,85860935
0,84238781
0,85959426
0,86482048
0,8599548
0,87858275
0,87234258
0,86072167
0,87207144
0,86291641
0,86926335
0,8691487
0,865395
0,86202668
0,87870707
0,88500219
0,87460829
0,88790133
0,87635022
0,87435797
0,87418901
0,8716875
0,87752096
0,8675749
0,85902102
0,86175244

0,02677853
0,02716368
0,0269412
0,028
0,02869495
0,02238986
0,0261573
0,02840106
0,02776788
0,03017537
0,02968485
0,02979352
0,0306711
0,03055823
0,03054101
0,03252107
0,03267364
0,02802549
0,03189522
0,03371618
0,03002348
0,03137917
0,03171072
0,03118705
0,03142176
0,03117017
0,03178741
0,03176534
0,02977195
0,02595759
0,03009826
0,03090508
0,03206975
0,03035839
0,03161146
0,03139371
0,03132804
0,03147986
0,03170984
0,03399098
0,03449784
0,02873272
0,03332804
0,03634512
0,03472977
0,03441103
0,0366594
0,03642969
0,03752433
0,03982306
0,04021592
0,0422216
0,04493143
0,03661054

0,09141338
0,08984271
0,08861412
0,08800903

0,0888082
0,10403297
0,10218539

0,1011626
0,09764909
0,09585829
0,09581236
0,09541131
0,09568615

0,0950015
0,09529726
0,09333314
0,09208235
0,09943453
0,10154533
0,10062199
0,09830109
0,09640387
0,09587488
0,09417277
0,09340107
0,09271811
0,09239706
0,09178264
0,08948159
0,09464103
0,09565924

0,0953174
0,09405709
0,09412055
0,09342258
0,09192493
0,09169531
0,08974144
0,08926039
0,08886993
0,08807168
0,09326409
0,09569505
0,09478793
0,09362424
0,09466897
0,09496734
0,09533328
0,09558237
0,09625986
0,09792974
0,09802811
0,09812132
0,10680623

0,05422727
0,05432497
0,05465539
0,0545
0,05463573
0,05601915
0,05324079
0,0525989
0,05289303
0,05289154
0,0529235
0,05288441
0,05350971
0,0535653
0,05363699
0,05379047
0,05390636
0,05516032
0,05222233
0,05179785
0,05108124
0,05189684
0,05190495
0,05186415
0,05180002
0,0517025
0,05160452
0,05170718
0,05177858
0,05364392
0,04949389
0,04934498
0,04948498
0,04981206
0,0499576
0,04999788
0,05021801
0,0502539
0,05040871
0,05218058
0,05237263
0,05313609
0,05073007
0,05078077
0,05159385
0,05210674
0,05261614
0,0529596
0,05327021
0,05349676
0,05376153
0,05399617
0,05393443
0,05478661

0,0325
0,0325
0,0325
0,0325
0,0325
0,0325
0,0325
0,0325
0,0325
0,0325
0,0325
0,0325
0,0325
0,0325
0,0325
0,0325
0,0325
0,0325
0,0325
0,0325
0,0325
0,0325
0,0325
0,0325
0,0325
0,0325
0,0325
0,0325
0,0325
0,0325
0,0325
0,0325
0,0325
0,0325
0,0325
0,0325
0,0325
0,0325
0,0325
0,0325
0,0325
0,0325
0,0325
0,0325
0,0325
0,0325
0,0325
0,0325
0,0325
0,0325
0,0325
0,0325
0,0325
0,0337

1449,37219
1438,47911
1414,71938
1409,3623
1404,58151
1390,56934
1379,63128
1375,06933
1387,17922
1386,13285
1402,00067
1413,13513
1420,08116
1448,00415
1450,02495
1450,64867
1446,31447
1439,96908
1428,15609
1407,92159
1459,70916
1474,76733
1479,17356
1494,3456
1524,13805
1526,89882
1521,35621
1499,22243
1500,19295
1486,01845
1478,91651
1489,591
1470,57599
1473,52646
1473,7769
1469,17531
1476,97953
1473,08209
1469,85736
1504,26925
1506,55879
1550,46633
1550,84314
1553,22915
1550,2729
1529,54427
1520,74547
1531,6751
1533,77927
1528,70654
1526,84899
1542,77991
1534,67851
1523,86474

0,0379
0,0379
0,0379
0,0364
0,0364
0,0364
0,0364
0,0364
0,0364
0,0364
0,0364
0,0364
0,0364
0,0364
0,0364
0,0364
0,0364
0,0364
0,0364
0,0364
0,0364
0,0364
0,0364
0,0364
0,0364
0,0364
0,0364
0,0364
0,0364
0,0364
0,0364
0,0364
0,0364
0,0364
0,0253
0,03
0,0323
0,0302
0,0288
0,0326
0,0306
0,0301
0,0262
0,0209
0,02
0,027
0,0294
0,0322
0,03
0,0251
0,0251
0,0413
0,0411
0,0398

779
871
881
864
852
846
818
788
824
837
948
892
852
815
723
824
829
826
704
704
700
647
626
665
620
649
628
499
539
530
605
609
508
361
372
376
415
316
401
412
550
883
887
763
865
672
735
824
980
1344
1451
1252
1207
1266
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Anexo 2

Analisis grafico de los residuos de la regresion de la variable dependiente con cada

una de las variables explicativas.

RESIDCAPITALIZACION RESIDCONCENTRACION

02 .015
.010
014
.005 -
.00 .000 -
-.005 1
-.01+
-.010
02 T T T T T T T T -015 T T T T T T T T
07 08 09 10 11 12 13 14 15 07 08 09 10 11 12 13 14 15

RESIDLIQUIDEZ RESIDMOROSIDAD

.02 .02

014 .01+

.00 1 .00 4

-014 -014

-02 T T T T T T T T -02 T T T T T T T T

07 08 09 10 1 12 13 14 15 07 08 09 10 11 12 13 14 15
RESIDRPAIS

Prueba de raiz unitaria

RESIDEFICIENCIA

010

005 -

000 -

-.005 1

-.010

RESIDPRIME

Prueba de raiz unitaria de los residuos de la regresion de la variable dependiente

con cada una de las variables explicativas.

Null Hypothesis: RESIDLIQUIDEZ has a unit root
Exogenous: Constant, Linear Trend
Lag Length: 0 (Automatic - based on SIC, maxlag=12)

t-Statistic Prob.*
Augmented Dickey-Fuller test statistic -5.307588 0.0001
Test critical values: 1% level -4.046072
5% level -3.452358
10% level -3.151673
*MacKinnon (1996) one-sided p-values.
Null Hypothesis: RESIDMOROSIDAD has a unit root
Exogenous: Constant, Linear Trend
Lag Length: 0 (Automatic - based on SIC, maxlag=12)
t-Statistic Prob.*
Augmented Dickey-Fuller test statistic -4.380102 0.0036
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Test critical values: 1% level -4.046072
5% level -3.452358
10% level -3.151673

*MacKinnon (1996) one-sided p-values.

Null Hypothesis: RESIDEFICIENCIA has a unit root
Exogenous: Constant, Linear Trend
Lag Length: 0 (Automatic - based on SIC, maxlag=12)

t-Statistic Prob.*
Augmented Dickey-Fuller test statistic -4.805919 0.0008
Test critical values: 1% level -4.046072
5% level -3.452358
10% level -3.151673
*MacKinnon (1996) one-sided p-values.
Null Hypothesis: RESIDRPAIS has a unit root
Exogenous: Constant, Linear Trend
Lag Length: 0 (Automatic - based on SIC, maxlag=12)
t-Statistic Prob.*
Augmented Dickey-Fuller test statistic -4.293106 0.0047
Test critical values: 1% level -4.046072
5% level -3.452358
10% level -3.151673

*MacKinnon (1996) one-sided p-values.

Null Hypothesis: RESIDCONCENTRACION has a unit root
Exogenous: Constant, Linear Trend
Lag Length: 0 (Automatic - based on SIC, maxlag=12)

t-Statistic Prob.*
Augmented Dickey-Fuller test statistic -4.332610 0.0041
Test critical values: 1% level -4.046072
5% level -3.452358
10% level -3.151673
*MacKinnon (1996) one-sided p-values.
Null Hypothesis: RESIDCAPITALIZACION has a unit root
Exogenous: Constant, Linear Trend
Lag Length: 0 (Automatic - based on SIC, maxlag=12)
t-Statistic Prob.*
Augmented Dickey-Fuller test statistic -4.482487 0.0025
Test critical values: 1% level -4.046072
5% level -3.452358
10% level -3.151673

*MacKinnon (1996) one-sided p-values.
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Null Hypothesis: RESIDPRIME has a unit root
Exogenous: Constant, Linear Trend
Lag Length: 0 (Automatic - based on SIC, maxlag=12)

t-Statistic Prob.*

Augmented Dickey-Fuller test statistic -4.352394 0.0039
Test critical values: 1% level -4.046072

5% level -3.452358

10% level -3.151673
*MacKinnon (1996) one-sided p-values.
Anexo 3
Prueba de correlacion serial.
Breusch-Godfrey Serial Carrelation LM Test:
F-statistic 1822741 Prob F(2,101) 0.0000
Obs*R-squared 28.64302 Prob. Chi-Square(2) 0.0000
Prueba de heteroscedasticidad.
Heteroskedasticity Test: White
F-statistic 2688135 Prob. F(3,104) 0.0502
Obs*R-squared 7771821  Prob. Chi-Sgquare(3) 0.0510
Scaled explained 55 1226458 Prob. Chi-Sguare(3) 0.0065

Anexo 4

Prueba de normalidad de los residuos de la regresion de la variable dependiente
con cada una de las variables explicativas.

Liquidez:
14
- Series: Residuals
12 | ] Sample 2007M01 2015M12
Observations 108
10 J
Mean 2.0le-17
8 | Median 0.000195
Maximum 0.015459
6 | L Minimum -0.017502
Std. Dev. 0.006145
4 | Skewness -0.153592
Kurtosis 3.371863
2]
Jarque-Bera 1.046899
OHD“ ‘m Probability 0.592473
-0.015 -0.010 -0.005 0.000 0.005 0.010 0.015



Morosidad:

24
- Series: Residuals
20 | Sample 2007M01 2015M12
Observations 108
16 Mean -3.68e-18
Median -0.001465
12 | Maximum 0.016402
- Minimum -0.017810
s | Std. Dev. 0.006337
Skewness 0.044755
. Kurtosis 3.654329
H_V_H_’_ﬂ T Jarque-Bera  1.962712
ol M FEEEEEE M ‘ “ﬂ‘ Probability =~ 0.374803
-0.015 -0.010 -0.005 0.000 0.005 0.010 0.015
Eficiencia:
20
Series: Residuals
- Sample 2007M01 2015M12
16 Observations 108
| Mean 9.11e-18
124 Median 0.000467
Maximum 0.010031
8 | Minimum -0.014753
Std. Dev. 0.004754
Skewness -0.519934
4 | Kurtosis 3.744291
ﬂ ﬂ Jarque-Bera  7.358823
ol 1 M . || BEEN Probability ~ 0.025238
-0.015 -0.010 -0.005 0.000 0.005 0.010
Concentracion de cartera:
12
. Series: Residuals
10 | - Sample 2007M01 2015M12
Observations 108
81 = Mean -3.37e-17
Median -0.000366
6 _— Maximum 0.010919
- Minimum -0.012133
4 = Std. Dev. 0.004854
Skewness 0.021208
R Kurtosis 2.879596
Jarque-Bera  0.073333
oL I | ‘ Probability 0.963998
-0.010 -0.005 0.000 0.005 0.010
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Doctora Jenny Rios Coello, Secretaria de la Facultad de Ciencias de la Administracién de
la Universidad del Azuay

CERTIFICA:

Que, el Consejo de Facultad en sesién del 28 de junio de 2017, conocié la peticion del
estudiante ISRAEL ESTEBAN ZARATE PESANTEZ con cédigo 47029, que presenta
el disefio de su trabajo de titulacion denominado: “DETERMINANTES DEL
DIFERENCIAL BANCARIO EN EL ECUADOR?, presentado previa a la obtencién del
titulo de Economista Mencién Economia Empresarial.-El Consejo de Facultad acogi6 el
informe de la Junta Académica de Economia y resolvié aprobar el disefio.- Designa como
Director al economista Luis Pinos Luzuriaga y como miembros del Tribunal
Examinador a la economista Silvia Mejia Matute y al economista Bladimir Proafio Rivera.
Debiendo el Director presentar a la Junta Académica, dos informes bimensuales del
desarrollo del trabajo de titulacion. El plazo para la entrega del trabajo de titulacién, seis
meses contados desde la fecha de su aprobacion, esto es hasta el 28 de diciembre de 2017

Cuenca, junio 30 de 2017

Dra. Yen os Coello
Secretaria de la Facultad de
Ciencias de la Administracién
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Consejo de Facultad a efectuarse el de julio de 2017

Escuela de Economia

.- Disefios de tesis

Estudiante: Israel Esteban Zarate Pesantez con codigo 47029

Tema:
Para:
Director:
Tribunal:

“DETERMINANTES DEL DIFERENCIAL BANCARIO EN EL ECUADOR”
Previo a la obtencién del titulo de Economista Mencién Economia Empresarial

Econ. Luis Pinos Luzuriaga
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Oficio No. 073-2017 JAE-UDA
Cuenca, 19 de Junio del 2017

Sefior Ingeniero

Oswaldo Merchan Manzano

DECANO DE LA FACULTAD DE CIENCIAS DE LA ADMINISTRACION
UNIVERSIDAD DEL AZUAY

Ciudad.-

De nuestra consideracién:

La Junta Académica de la Escuela de Economia, revisé la documentacion del protocolo
del Trabajo de Titulacién denominado “Determinantes del Diferencial Bancario en el
Ecuador’, presentado por el estudiante de la Carrera de Economia Israel Esteban
Zarate Peééntez, con codigo 47029, previo a la obtencion del titulo de Economista con
Mencién en Economia Empresarial, trabajo que cuenta con Ia aceptacion del Tribunal
designado.

La Junta Académica considera que la documentacién cumple con las normas legales y
reglamentarias de la Universidad, por lo tanto pone en conocimiento del Consejo de

Facultad y sugiere su aprobacion.

Atentamente,

Coordinador Escuela de Economia

Con copia para el archivo
Realizado por SM




CONVOCATORIA

Por disposicién de la Junta Académica de Economia, se convoca a los Miembros del
Tribunal Examinador, a la sustentacion del Protocolo del Trabajo de Titulacién:
“pETERMINANTES DEL DIFERENCIAL BANCARIO EN EL ECUADOR",/ presentado por el
estudiante Israel Esteban Zarate Peséntez” con codigo 47029, previa a la obtencién del
grado de Economista, para el dia LUNES 12 DE JUNIO DE 2017 A LAS 17h00.

Cuenca, 06 de junio de 2017

- oello
Secretaria de la Pacultad
Econ. Luis Gabriel Pinos
Ing. Marco Piedra Aguilera

Econ. Silvia Mejia Matute
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Oficio No. 048-2017 JAE-UDA
Cuenca, 24 de Mayo del 2017

Sefior Ingeniero
Oswaldo Merchan Manzano

DECANO DE LA FACULTAD DE CIENCIAS DE LA ADMINISTRACION
UNIVERSIDAD DEL AZUAY
Ciudad.-

De nuestra consideracion:

En atencién a la aprobacién del trabajo de investigacion que nos ha referido, la Junta
Académica de Economia revisé el disefio de trabajo de titulacion denominado:
“Determinantes del Diferencial Bancario en el Ecuador”, presentado por el
estudiante de la Carrera de Economia Israel Esteban Zarate Pesantez con codigo
47029, previo a la obtencién del titulo de Economista.

A fin de aplicar la guia de elaboracién y presentacion de denuncia / protocolo de trabajo
de titulacién, la Junta Académica de Economia, considera que la propuesta presentada
por el estudiante Zarate Pesantez cumple con todos los requisitos establecidos en la
guia antes mencionada, por lo que de conformidad con el Reglamento de Graduacion
de la Facultad, resolvi6 designar como director de la investigacion al Econ. Luis Gabriel
Pinos Luzuriaga, y, el tribunal estara integrado por el Ing. Marco Piedra Aguilera y la
Econ. Silvia Mejia Matute, quienes recibiran la sustentacion del disefio del trabajo de
titulacion, previo al desarrollo del mismo.

En caso de existir la aprobacién con modificaciones, la Junta Académica resuelve que
el Director del Tribunal sea quuen realice el seguimiento a las modificaciones
recomendadas.

Por lo expuesto solicitamos se realice el tramite correspondiente y el tribunal suscriba el
acta de sustentacion de la denuncia del trabajo de titulacion.

Cogrdinador Escuela de Economia




Guia para Trabajos de Titulacion
1. Protocolo/Acta de sustentacién

SUSTENTACION DE PROTOCOLO/DENUNCIA DEL TRABAJO DE TITULACION

1.1 Nombre del estudiante: Israel Esteban Zirate Pesantez con codigo 47029
1.2 Director sugerido: Econ. Luis Gabriel Pinos

1.3 Codirector (opcional):
1.4 Tribunal: Ing. Marco Piedra Aguilera/ Econ. Silvia Mejia Matute

1.5 Titulo propuesto: “DETERMINANTES DEL DIFERENCIAL BANCARIO EN EL ECUADOR”
1.6 Resolucién:

1.6.1 Aceptado sin modificaciones

1.6.2 Aceptado con las siguientes modificaciones:

1, f/imina( Jo hflpo"fpsis.

1.6.3 Responsable de dar seguimiento a las modificaciones: Econ. Luis Gabriel Pinos
1.6.4 No aceptado
e Justificacién:

Fecha de sustentacién: dia LUNES 12 DE JUNIO DE 2017 A LAS 17h00
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Guia para Trabajos de Titulacién
1. Protocolo/Riibrica

RUBRICA PARA LA EVALUACION DEL PROTOCOLO DE TRABAJO DE TITULACION

1.1 Nombre del estudiante: Israel Esteban Zarate Pesantez con codigo 47029

1.2 Director sugerido: Econ. Luis Gabriel Pinos

1.3 Codirector (opcional):

1.4 Titulo propuesto: “DETERMINANTES DEL DIFERENCIAL BANCARIO EN EL
ECUADOR”

1.5 Revisores (tribunal): Ing. Marco Piedra Aguilera/ Econ. Silvia Mejia Matute

1.6 Recomendaciones generales de la revision:

Cumple Cumple No Observaciones
totalmente | parcialmente | cumple (*)

Linea de investigacion

1. ¢El contenido se enmarca en la linea /
de investigacion seleccionada?

Titulo Propuesto

2. ¢Esinformativo? \ 7

3. ¢Es conciso? .

Estado del arte

4. ¢ldentifica claramente el contexto
histérico, cientifico, global y
regional del tema del trabajo?

5. ¢Describe la teoria en la que se
enmarca el trabajo

6. ¢Describe los trabajos relacionados
mas relevantes?

Yl 0

7. ¢Utiliza citas bibliograficas?

Problematica y/o pregunta de
investigacion

8. ¢Presenta una descripcién precisa y P
clara?
9. ¢Tiene relevancia profesional y /
social?
Hipétesis (opcional) (he'tar
10.¢Se expresa de forma clara? 7
11.¢Es factible de verificacién? vl
Objetivo general
12.¢Concuerda con el problema
formulado?
13.¢Se encuentra redactado en tiempo &
verbal infinitivo?
E Objetivos especificos
14.¢Concuerdan con el objetivo 7




Guia para Trabajos de Titulacién
1. Protocolo/Ribric:

general?

15.¢Son comprobables cualitativa o
cuantitativamente?

\

Metodologia

16.¢Se encuentran disponibles los
datos y materiales mencionados?

17.¢Las actividades se presentan
siguiendo una secuencia logica?

18.¢Las actividades permitirdn la
consecucién de los objetivos
especificos planteados?

19.¢Los datos, materiales y actividades
mencionadas son adecuados para
resolver el problema formulado?

Resultados esperados

20.éSon relevantes para resolver o-
contribuir con el problema
formulado?

21.éConcuerdan con los objetivos
especificos?

22.¢Se detalla la forma de
presentacién de los resultados?

23.¢Los resultados esperados son
consecuencia, en todos los casos,
de las actividades mencionadas?

Supuestos y riesgos

24.iSe mencionan los supuestos y
riesgos mas relevantes?

25.¢Es conveniente llevar a cabo el
trabajo dado los supuestos y riesgos
mencionados?

Presupuesto

26.¢E| presupuesto es razonable?

27.¢Se consideran los rubros mas
relevantes?

Cronograma

28.¢Los plazos para las actividades son
realistas?

sl e NN MY N

Referencias

29.¢Se siguen las recomendaciones de
normas internacionales para citar?

\

Expresién escrita

30.¢La redaccion es clara y facilmente A
comprensible?

31..El texto se encuentra libre de faltas /
ortograficas?

(*) Breve justificacion, explicacién o recomendacion.
e Opcional cuando cumple totalmente,




Guia para Trabajos de Titulacion

1. Protocolo/Ribrica

e Obligatorio cuando cumple parcialmente y NO cumple.

Ecgn. Luis Gabriel Pinos Ing. Marco®Piedra Aguilera  Econ. Silvia Mejia Matute




Cuenca, 13 de junio del 2017

Ingeniero:
Oswaldo Merchan
DECANO DE LA FACULTAD DE ADMINISTRACION

Su despacho.

De mis consideraciones:
&

El motivo de la presente es dar a conocer que se han realizado los cambios sugeridos por los
miembros del Tribunal en la presentacién del disefio de tesis propuesto por el estudiante Israel
Esteban Zarate Pesantez, con cédula niumero 0104795562 y cédigo 47029, de la carrera de
Economia Empresarial denominado DETERMINANTES DEL DIFERENCIAL BANCARIO EN EL
ECUADOR.

Agradeciendo de antemano.

Atentamente;
&
(7

Econ. Luis Gabriel Pinos Luzuriaga

»




Cuenca, 22 de mayo de 2017

Econ. Teodoro Cubero A.
Coordinador de la Carrera de Economia
Su Despacho.-

De mi consideracion:

En atencidn a los compromisos asumidos este viernes 19 de mayo en la sesién de la Junta
Académica, respecto a la lectura y presentacion de criterios sobre los disefios de proyectos de
investigacién de los estudiantes egresados de la Carrera de Economia.

Al respecto debo indicar que el disefio de investigacién denominado: Determinantes del
Diferencial Bancario en el Ecuador, presentado por el sefior Israel Esteban Zarate Pesantes,
con cddigo 47029, cumple con todos los requisitos metodoldgicos para realizar una
investigacién. Razén por la cual recomiendo aprobar el mismo y designar al Econ. Luis Pinos
como director de la investigacién'y a un tribunal afin al drea de finanzas y microeconomia.

Atentamente,

R




Apreciados:

silvita y José:
MIEMBROS DE LA JUNTA ACADEMICA

De mi consideracién:

~ Con relacion a los criterios sobre el disefio de investigacion denominado: “Determinantes del
~ Diferencial cambiario en el Ecuador”, presentado por el Sefior Israel Zarate , debo manifestar lo

- siguiente:

- Enla carétula la denominacién de la Facultad es de CIENCIAS DE LA ADMINISTRCION Y NO
CIENCIAS ADMINISTRATIVAS.
- Porlo demds considero que el proyecto cumple con los requisitos metodoldgicos.

Atentamepte
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Cuenca 18 de mayo del 2017
Ing. Oswaldo Merchén
De mis consideraciones

El motivo de la presente es dar a conocer el disefio de tesis del Estudiante de la carrera de Economia
Empresarial Israel ‘Esteban Zarate Pesantez con cédula nimero 0104795562 y cédigo estudiantil
47029, el tema propuesto de tesis es: “DETERMINANTES DEL DIFERENCIAL BANCARIO EN EL
ECUADOR”.

El disefio cumple con las normas establecidas por la universidad del Azuay y la Direccién de la
Carrera de economia.

Agradeciendo de antemano, y a la espera de sus sugerencias.

Saludos Cordiales

/7

Gt

Econ. Luis Gabriel Pinos Luzuriaga

e —————
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Cuenca, 25 de mayo del 2017
UNIVERSIDAD DEL
Ingeniero: AZUAY

0 l1da-Me A
Uswatao-vicrinait

“BHECANO DE LA FACULTAD DE ADMINISTRACION

Su despacho.

................. De-mi-.consideracién:

Yo, Israel Esteban Zarate Pesantez, codigo estudiantil 47029, estiidiante dela

----------------- proceda.ala.revisién del disefio de tesis.del tema DETERMINANTES DEL

DIFERENCIAL BANCARIO EN EL ECUADOR.

............... .El disefio.cumple.con las normas.establecidas por la Universidad del Azuay y la

direccién de la carrera de Economia.

: """"""'""‘A'g?ﬁd'e'cténdo'ﬁef‘antemano--y-a~la-espera--de-sugereneias.

Atentamente;




