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Resumen:

El presente estudio tiene como proposito establecer los determinantes que afectan la morosidad
de la Cartera Bruta de Consumo. Para este fin, se consideré emplear la metodologia de datos de
panel dindmico, a un conjunto de 15 bancos privados que forman parte del sistema financiero
ecuatoriano. El andlisis abarca el primer trimestre del afio 2010 hasta el cuarto trimestre del afio
2017. Este estudio contempla la utilizacién de factores macroeconémicos, asi como también
factores especificos de cada banco; que permitan explicar el comportamiento de la morosidad.
Los resultados de la estimacion indican que la variable que mayor impacto genera sobre la cali-
dad de la cartera, es el crecimiento anual del Producto Interno Bruto (PIB), con una relacién po-
sitiva; mientras que el resto de variables, mantienen una relacion negativa con la morosidad. Se
destaca de la presente investigacion, el papel que juega la razon deuda publica / PIB, sobre la

economia, y sus consecuencias futuras sobre la morosidad de la Cartera Bruta de Consumo.

Palabras claves: Morosidad Cartera Bruta de Consumo, datos de panel dindmicos, Factores
macroeconomicos y especificos de cada banco.

!Las opiniones del estudio, errores y omisiones son de exclusiva responsabilidad del autor y no reflejan necesa-
riamente la visién de la institucion.
Email: rdiaz@superbancos.com.ec | redy077@gmail.com



Abstract

The goal of this study is to establish the determinants that affect the Nonperforming Loans
(NPL) of Consumer Loan Portafolio. For this purpose, it was considered to use the dynamic pan-
el data methodology, to a set of 15 private banks that are part of the Ecuadorian financial system.
The analysis covers the first quarter of 2010 until the fourth quarter of 2017. This study consid-
ers the use of macroeconomic factors, as well as specific factors of each bank; that explain the
behavior of Nonperforming Loans. The results of the estimation indicate that the variable with
the greatest impact on the quality of the portfolio is the annual growth of the Gross Domestic
Product (GDP), with a positive relationship; while the rest of the variables maintain a negative
relationship with Nonperforming Loans. The present paper highlights the role of the public debt /
GDRP ratio, on the economy, and its future consequences on the Nonperforming Loans (NPL) of

Consumer Loan Portafolio.

Keywords: Nonperforming Loans of Consumer Loan Portafolio, dynamic panel data, Macroe-
conomic Factor, Bank specific bank.
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1. Introduccién

Por definicion la morosidad representa el ratio entre la Cartera Improductiva (Cartera de cre-
dito que no devenga intereses ni ingresos y a la cartera vencida) y la Cartera Bruta (Cartera sin
deducir provisiones)?. En términos practicos, esto constituye la incapacidad de los agentes eco-
noémicos para pagar sus deudas en el tiempo previsto. Por otra parte, y desde un punto de vista
financiero, la morosidad refleja la calidad de la cartera de crédito de las entidades. De este modo,
si la calidad de la cartera se deteriora en forma drastica (teniendo niveles altos de morosidad), la
misma tendra consecuencias negativas sobre la rentabilidad, liquidez y solvencia de los bancos.

(Nyasaka, 2017).

En linea con lo descrito anteriormente, (Ergungor & Thomson, 2005) elaboraron un estudio
que consideran los principales aspectos que forman parte de las crisis bancarias sistematicas e
identifican cuando es posible precisar que una irregularidad en el sistema financiero pueda con-
siderarse como una crisis de este tipo. Bajo este argumento, los autores estiman que, en una crisis
sistematica, el fallo colectivo de los bancos perjudica el capital del sistema bancario, provocando
grandes efectos econdmicos. En este contexto, aseguran que, si el capital se ha eliminado en su
totalidad debido al incumplimiento de los préstamos, esta accion provocaria un gran colapso en

el sistema bancario, que estaria catalogado dentro de una crisis sistematica.

A nivel especifico, una de las graves consecuencias en el incumpliendo en el pago de los
créditos, se suscitd en los Estados Unidos y se propag6 por todas las naciones del mundo, en la
que ha sido hasta el momento una de las peores crisis financieras de los ultimos afios, comparan-

dola inclusive con la crisis de la Gran Depresion de los afios 30", por su gravedad, y consecuen-

? Fuente: Superintendencia de Bancos




cias en la economia global. Esta crisis en mencién se originé a mediados del afio 2007, con el
estallido de la burbuja inmobiliaria, como consecuencia de debiles controles en el otorgamiento
de créditos, asi como también en la aprobacion de créditos a individuos con baja calidad crediti-
cia con niveles de ahorros bajos y dificultad para el pago de sus cuotas iniciales. (Christopher,

Pence, & Shane, 2008).

El impacto de esta crisis fue de tal magnitud que sus efectos adversos se expandieron no solo
por el sistema financiero norteamericano, sino también por una gran cantidad de bancos euro-
peos, donde su mayor afectacion se produjo tanto por el lado de los activos, asi como también
por el de los pasivos. Tal y como lo describe (Shirai, 2009), los bancos europeos enfrentaron
grandes pérdidas por su exposicion a activos relacionadas con las hipotecas de alto riesgo (sub-
prime mortgage) de los Estados Unidos. Mientras que, por el lado de los pasivos, el mayor im-
pacto se produjo principalmente en las cuentas de préstamos y depdsitos de los Estados Unidos,

evidenciandose en la pérdida de sus pasivos externos por cerca de $300 millones de dolares.

Dentro del contexto de la crisis financiera global, si se vincula el incumplimiento de los prés-
tamos con su tasa de morosidad, la misma pasé en promedio del 1.7% entre 1979 y 2006, al

4.5 % en el segundo trimestre del afio 2008. (Christopher, Pence, & Shane, 2008).

Los antecedentes que se han descrito, permite tener una idea general de los efectos pernicio-
sos que una alta morosidad puede provocar, no solo afectando la estabilidad del sistema finan-
ciero, sino ademas al sector real de la economia. De ahi radica la importancia de una constante
supervision, monitoreo y control de los indicadores financieros, enfocandose especialmente en la
calidad del credito. Una tarea que debera ser compartida tanto por los administradores bancarios

asi como también por las autoridades regulatorias del sistema financiero.




Por medio de la metodologia de los datos de panel dindmicos y bajo la estimacion propuesta
por (Blundell & Bond, 1998), junto con los test de auto correlacién AR(2) de los errores y el test
de Hansen propuesto por (Arellano & Bond, 1991) ; se especifican los determinantes que afec-
tan a la morosidad de la Cartera de Bruta de Consumo, de un total de 15 bancos privados; anéli-

sis que abarca desde el primer trimestre del afio 2010 hasta el cuarto trimestre del 2017.

Siguiendo los factores que la literatura sugiere sobre el conjunto de determinantes que favo-
recen al empeoramiento (0 mejora) de la calidad de los créditos, se ha enfatizado el efecto que
tiene el ratio deuda publica/ PIB, sobre la morosidad de la Cartera de Bruta de Consumo. En los
altimos afios, este factor (la deuda pablica) ha sido el tema central en las discusiones de politica
econdmica, debido a la dindmica creciente que presente este indicador, y sobre todo, por haber
pasado el umbral del 40% que estipula la ley.* En este contexto, el modelo revela que existe
una relacion positiva y estadisticamente significativa entre la morosidad y el ratio deuda publica/

PIB, tanto en el primer como en el segundo rezago modelado.

De este modo, la investigacion tiene la siguiente estructura. De la seccion 2 a la 4, se analiza
el comportamiento de la morosidad de las distintas Cartera Brutas (Consumo, Microcrédito, Co-
mercial y Vivienda), vinculandolas con el crecimiento trimestral de la cartera y la cartera impro-
ductiva. Se estudia ademés el comportamiento de la actividad econdmica y su efecto sobre la
morosidad. La seccion 5 explora la literatura relacionada a los determinantes de los préstamos
fallidos, permitiendo definir de este modo, los elementos que afectan a la morosidad de la Carte-
ra de Consumo. Por su parte, la seccion 6 esta orientada a especificar las hipotesis que se quiere

comprobar con el modelo econométrico. La metodologia, los test de raiz unitaria y los resultados

® Codigo Organico de Planificacion y Finanzas Publicas




se discuten en la seccion 7, para finalizar en la seccion 8 se presentan las principales conclusio-

nes del presente estudio.

2. Evolucidn de la Cartera Bruta y tasa de morosidad de los segmentos: Co-
mercial, Consumo, Vivienda y Microempresa.

En esta seccidn, se examinaré el comportamiento de la Cartera Bruta Comercial, Consumo,
Vivienda y Microempresa®, del sistema financiero privado; informacién que se encuentra organi-
zada de forma trimestral y que abarca el periodo comprendido entre marzo del 2010 hasta di-
ciembre del 2017. Los datos estan expresada en términos constantes, para lo cual, se transformo
a la serie original por medio del indice de Precios al Consumidor (IPC®), elaborado por el Institu-
to Nacional de Estadisticas y Censos (INEC). El conjunto de datos proviene de los registros de la
Superintendencia de Bancos a partir de la informacion que cada banco privado le provee de for-

ma mensual.

Es importante mencionar que desde diciembre del afio 2002 hasta julio del afio 2015 la com-
posicién de la Cartera Bruta®, fue igual a la Cartera Bruta Comercial, Consumo, Vivienda y Mi-
croempresa, no obstante, desde agosto del afio 2015 hasta la actualidad, hubo una modificacién
en la estructura de esta informacion debido a que la Junta de Politica y Regulacién Monetaria y
Financiera mediante las Resolucién No. 043 — 2015 - Fy No. 059 — 2015 — F del 5 de marzo y
16 de abril de 2015 respectivamente, emitio las “Normas que regulan la segmentacion de la
cartera de créditos de las entidades del Sistema Financiero Nacional”, por lo cual clasificé a

los segmentos crediticios de la siguiente manera:

* La composicién de la Cartera Bruta incluye ademas la Cartera Bruta Educativa, sin embargo, la misma solo re-
porta informacion desde julio del afio 2015, por lo tanto, queda excluida del presente analisis.

> Afio base 2014.

® La dinamica del céalculo se extiende del mismo modo para todos los indicadores monetarios de Cartera que se

encuentran en los boletines histéricos que elabora la Superintendencia de Bancos.




e Crédito Productivo

e Crédito Comercial:
o Crédito Comercial Prioritario
o Crédito Comercial Ordinario

e Crédito Consumo:
o Crédito Consumo Prioritario
o Crédito Consumo Ordinario

e Credito de Vivienda:
o Crédito Vivienda de interés pablico
o Crédito Inmobiliaria

e Microcrédito

Del mismo modo, en el articulo primero de la Resolucién No. 043-2015-F, se conceptualiza a
cada uno de los componentes que integran la nueva clasificacion del crédito, la misma que se

ilustra en la tabla N1.

Tabla 1: Segmentacion del Crédito

Segmento de crédito Definicion

Crédito otorgado a personas naturales obligadas a

llevar contabilidad o personas juridicas por un

Productivo
plazo superior a un afio para financiar proyectos
productivos.
Crédito otorgado a personas naturales obligadas a
llevar contabilidad o personas juridicas que regis-
Comercial Ordinario tren ventas anuales superiores a USD 100 000.00,

destinados a la adquisicion o comercializacion de
vehiculos livianos. Incluyendo los que son para

fines productivos y comerciales.

Credito otorgado a personas naturales obligadas a




Comercial Prioritario

llevar contabilidad o personas juridicas que regis-
tren ventas anuales superiores a USD 100 000.00,
destinados a la adquisicion de bienes y servicios
para actividades productivas comerciales, que no
esté categorizadas en el segmento comercial or-

dinario.

Consumo Ordinario

Credito otorgado a personas naturales. Se incluye
los anticipos de efectivo o consumo con tarjetas
de crédito corporativas y de personas naturales
cuyo saldo adeudado sea superior a USD
5000.00, exceptuando los efectuados en los esta-

blecimientos médicos y educativos.

Consumo Prioritario

Crédito otorgado a personas naturales, destinado

a la compra de bienes, servicios o gastos no rela-

cionados con una actividad productiva, comercial
y otras compras Yy gastos no incluidos en el seg-

mento de consumo ordinario.

Vivienda y de Interés

Publico

Otorgado con garantia hipotecaria a personas
naturales para la adquisicion o construccion de

vivienda Unica y de primer uso.

Inmobiliario

Otorgado con garantia hipotecaria a personas

naturales para la adquisicion de bienes inmuebles
destinados a la construccién de vivienda propia, 0
para la construccion, reparacién, remodelacion, y

mejora de inmuebles propias.

Microcrédito

Crédito otorgado a personas naturales o juridicas
con un nivel de ventas anuales inferiores o igua-
les a USD 100 000.00,..., destinado a financiar
actividades de produccidn y/o comercializacién

en pequefia escala.

Fuente: Junta de Politica y Regulacién Monetaria y Financiera
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Con todos los elementos antes descritos, a continuacion, se efectuara un andlisis del compor-
tamiento de los componentes de la Cartera Bruta, su relacion con la Cartera Improductiva, y su

vinculo con la tasa de morosidad.

La figura 1 muestra el crecimiento real de cada uno de los componentes de la Cartera Bruta,
donde se observa que la Cartera Bruta de Consumo alcanza a su pico mas alto en el primer tri-
mestre del afio 2011, con una tasa de crecimiento anual del 34.38%. A partir del siguiente trimes-
tre, esta cartera empieza a exhibir tasas de crecimientos cada vez menores, inclusive desde el
cuarto trimestre del afio 2012, su crecimiento real es menor al 10%, hasta presentar un creci-
miento bastante discreto en el segundo trimestre del afio 2015 con una tasa igual al 1.11%. Desde
el tercer trimestre del 2015 hasta el cuarto trimestre del 2016, la Cartera de Consumo experimen-
ta decrecimientos en su tasa anual, no obstante, para el siguiente afio, se visualiza una notable
recuperacion de esta Cartera, ubicandose en una tasa de crecimiento anual del 35.10% en di-

ciembre del 2017.

En cuanto a la Cartera Bruta de Microempresa, la misma alcanza su punto mas alto, en el ter-
cer trimestre del afio 2011, con una tasa de crecimiento del 21.84%. A partir del siguiente tri-
mestre, se observa que el ritmo de crecimiento es cada vez menor, llegando a un nivel bajo de
apenas el 1.82% al final del afio 2012. Después de este periodo, esta cartera, experimenta perio-
dos en los cuales su tasa de crecimiento refleja un comportamiento negativo, la primera de ellas,
durante todo el afio 2013 y la segunda, desde el tercer trimestre del 2015 hasta el cuarto trimestre
del afio 2016. En esta primera etapa, alcanzo un promedio negativo del 3.27%, mientras que en el
segundo periodo fue del - 2.87%. Al igual que lo sucedié con el anélisis anterior, la cartera de
Microempresa, se recupera desde el afio 2017, teniendo una tasa de crecimiento mas alto en sep-

tiembre, con una tasa igual al 11.31%.
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Por otra parte, el crecimiento anual de la Cartera Productiva es homogénea, especialmente en
el periodo comprendido entre el primer trimestre del 2011 hasta el primer trimestre del 2015,
teniendo una tasa promedio de 13.07%. Al comienzo del siguiente trimestre del mismo afio, esta
serie empieza a descender, llegando a presentar tasas de crecimientos negativas hasta el tercer
trimestre del 2016 (-2.72%). A diferencia de las dos series analizadas, este indicador se recupera

a partir del cuarto trimestre del afio 2016.

Para finalizar, la dinamica del crecimiento real de la Cartera Bruta de Vivienda es contrario a
las tres series anteriormente analizadas, especialmente en dos periodos de tiempo, el primer de
ellos desde el segundo trimestre del 2011, hasta el primer trimestre del 2012, esta serie presenta
tasas de crecimientos negativas, que en promedio alcanza - 13%, mientras que en el mismo espa-
cio de tiempo, el promedio de crecimiento para la Cartera de Consumo, Microempresa y Comer-
cial fue del 28.54%, 19.87% y 11.59% respectivamente. A la inversa, mientras las tres series
tienen tasas de crecimientos desfavorables (negativas) entre septiembre del 2015 hasta septiem-
bre del 2016, la Cartera Bruta de Vivienda, presenta tasas de crecimiento positivas que en pro-

medio alcanzan los 9.67%.

Figura 1: Crecimiento real anual de la Cartera Bruta: Consumo, Microcrédito, Comercial y Vivienda
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Fuente: Superintendencia de Bancos
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Del analisis anterior se desprende que las Carteras de Consumo y Microempresa, son los
indicadores que presentan los mayores niveles de crecimiento anual, llegando incluso a tener
valores que sobrepasan el 30% para el caso del Consumo y el 25% para la Microempresa. Segin
lo expresado por (Malagén, 2011): “El otorgamiento indiscriminado de préstamos puede verse

reflejado,..., en considerables empeoramientos de su calidad.” (p 5).

Este fendmeno se observa con mayor detalle en el figura 2, donde para el caso de la Cartera
de Consumo, entre junio del 2010 y septiembre del 2011, la tasa de crecimiento anual paso del
12.56% al 33.32% . Esta fuerte expansion de la Cartera Bruta de Consumo, vino acompafiado
por incrementos fuertes en el ritmo de crecimiento de la Cartera Improductiva, el cual pasé del

5.02% en marzo del 2011, hasta el 60.36% en dicimbre del 2012.

Por otro lado, entre junio del 2010, hasta septiembre del 2011, el ritmo de la cartera de la
Microempresa presenta una tendencia creciente, pasando del 4.77% al 21.84%. Del mismo
modo, su Cartera Improductiva, tuvo una fuerte expansion, entre el primer trimestre del 2011
hasta el cuarto trimestre del mismo afio, pasando del 14.61% al 42.42%. En ambos casos es
visible que la tasa de crecimiento de la Cartera Bruta se adelanta al ritmo del crecimiento de la

Cartera Improductiva en aproximadamente un trimestre

Llama la atencién, el comportamiento que exhibe la Cartera Improductiva de Vivienda,
especialmente desde el segundo trimestre del 2015 hasta el cuarto trimestre del 2016, donde su
tasa de crecimiento anual, paso del 11.24% al 50.03%, mientras que en promedio, la tasa de

crecimiento de su Cartera Bruta, estuvo alrededor del 9.37%.

14



Para finalizar, la Cartera Improdutiva Comercial revela un comportamiento contracilico con la

Cartera Bruta, en la cual se aprecia que cuando, esta Ultima posee tasas de crecimientos

positivos, la Cartera Improductiva, por su parte, tiene tasas negativas de crecimiento.

Figura 2: Indice de Cartera Bruta vs Cartera Improductiva
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De lo anterior se visualiza, que el comportamiento ciclico entre la Cartera Bruta y la Cartera
Improductiva produce deterioros notables en la calidad de la Cartera Bruta, conocida también
como tasa de morosidad’. Este hecho se aprecia en la figura 3, donde las mayores tasas de moro-
sidad poseen la Cartera de Consumo y de Microempresa con una tasa promedio del 5.65% y
5.33% respectivamente. Por el contrario, la Cartera Bruta Comercial y de Vivienda, quienes no
presentaron patrones pro-ciclicos definidos con cada una de sus Carteras Improductivas, poseen

bajas tasa de morosidad del 1.27% y 2.29% respectivamente.

Figura 3: Tasas de Morosidad
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3. Relacién entre la actividad econémica y la morosidad
Otro punto a considerar, es la relacion existente entre la actividad econdmica, representada

por la tasa de crecimiento anual del Producto Interno Bruto (PIB), a precios constantes y el ratio

" Expresada como el ratio entre Cartera improductiva sobre Cartera Bruta
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de morosidad de cada segmento de la Cartera Bruta. En la figura 4, se puede observar el compor-

tamiento contra ciclico que existe entre estos indicadores.

Es evidente, que en los periodos en los cuales, la actividad econdmica exhibe tasas de creci-
miento positivas, el ratio de morosidad disminuye, debido principalmente a que tanto los agentes
economicos como las empresas tienen una mayor flujo de recursos por el gran momento que
atraviesa el sector real, esto implica que las deudas contraidas seran canceladas a tiempo, mante-
niendo niveles bajos de morosidad, por el contrario, en momentos de recesiones econémicas, los
ingresos de los agentes se vera restringida o limitada, lo cual provoca que los pagos de los crédi-

tos se contraiga y por lo tanto la morosidad crezca. (Fernandez, Martinez, & Saurina, 2000)

Este caso se puede ilustrar de mejor manera, en el periodo comprendido entre diciembre del
2010 hasta septiembre del 2011, donde en promedio la tasa de crecimiento del PIB se situ6 en
8.22%; escenario que estuvo caracterizado por una expansion de la inversion y el consumo, la
primera de ellas, debido a la continuacién de planes de inversion publica y de vivienda, mientras
que la segunda ligada a un incremento de salarios reales, asi como también del crédito. A esto se
suma, el incremento de ingresos por una recaudacion tributaria mas eficiente. (CEPAL
(Comision Econémica para América Latina y el Caribe), 2012). En conexién con lo anterior, las
tasas promedio de la morosidad de la Cartera de Consumo, Microempresa y Vivienda, en dicho

periodo, se ubico en 3.82%, 3.38% Yy 1.86% respectivamente.

En contraste, en los momentos en que el PIB sufria tasas negativas de crecimiento, puntual-
mente, durante el tercer trimestre del 2015 hasta el tercer trimestre del 2016, en promedio el PIB
decrecid en 2.23%. Este retroceso de la actividad economica, se produjo principalmente, por una

caida del sector no petrolero, caidas de los precios internacionales del petroleo (esto trajo como

17



consecuencia que los ingresos petroleros disminuyan, provocando que la inversion y los ingresos
totales disminuyan en 2.5 % y 18.9% respectivamente) y apreciacion del dolar (CEPAL
(Comision Econémica para América Latina y el Caribe), 2016), lo que provoca que los productos
ecuatorianos en el exterior sean mas costosos en relacion a los productos que exportan paises

como Peru y Colombia.

A los factores antes mencionados, cabe mencionar que, en abril del 2016, un terremoto afecto
las costas del pais, provocando pérdidas humanas y dafios materiales, que, segun estimaciones,

ascenderian a mas de $ 3000 millones de délares.

La critica situacién econdmica que se origind en los afios 2015-2016, produjo a su vez que
las tasas de morosidad se hayan incrementado a niveles superior al 5%. Para el caso del Consu-
mo, la morosidad se ubico alrededor del (8%), mientras que para la Microempresa fue del 7.12%,

y para la Vivienda fue del 2.86%.

Figura 4: Actividad econémica vs Morosidad
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4. Morosidad Total vs Morosidad por Institucion Financiera

La actividad econémica es un factor preponderante para definir los determinantes que afectan
a la tasa de morosidad de los componentes de la Cartera Bruta, sin embargo, es posible que
existen otros elementos tanto a nivel global, asi como a también, a nivel individual inherente a

cada banco, que pueden explicar el deterioro de la calidad de la cartera.

En este sentido y siguiendo lo realizado por (Saurina, 1998) , en la figura 5, se ilustra la
diferencia entre la tasa de morosidad del banco i en el periodo t (que en este caso se escogié al
cuarto trimestre del 2017) y el promedio de la morosidad de todos los bancos (para este ejemplo
se considerd 11 bancos privados, que contengan informacion completa de todas las carteras).
Como se puede observar en la figura 5, existen bancos que proyectan valores positivos, lo cual
simboliza que su tasa de morosidad es superior al promedio de todos los bancos, por el contrario,
existen bancos que presentan valores inferiores a la media. De este modo, se concluye que a

pesar de que en ese periodo, la economia mostraba tasas de crecimiento positivos, ciertos bancos
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tenian valores altos en su tasa de morosidad, lo cual demuestra que los indicadores financieros y
las politicas crediticias que cada insitucion financiera establece dentro de su organizacion junto
con el entorno macroeconémico, son factores influyentes en determinar la morosidad de la

Cartera Bruta.

A lo largo de esta seccidn, se ha estudiado el comportamiento de cada segmento de la Cartera
Bruta: Consumo, Microcrédito, Comercial y Vivienda. Se determind que las Carteras que
presentaban mayor crecimiento real, fue la de Consumo y Microempresa. Lo mismo ocurria para
las Carteras Improductivas, las cuales no solo tenian altas tasas de crecimiento, sino también
estaban altamente correlacionadas con sus repectivas Carteras Brutas, lo que conllevé a que la
tasa de morosidad sean entre las mas altas con relacion a las restantes carteras. Ademas, se
compard el comportamiento de la tasa de morosidad frente a la actividad econémica, donde se

pudo observar una relacion contraciclica entre ambos indicadores.

Con todos los antecedentes antes expuestos, el andlisis se enfocara en estudiar los
determinantes de la morosidad de la Cartera de Consumo. Se considero a esta Cartera, debido a
que la misma presenta las mas altas tasas de morosidad en comparacion con los otros

componentes de la cartera.

Por otra parte, se excluyen del analisis a las Cartera Brutas: Comercial, Vivienda y
Microempresa, en el caso de las dos primeras, en vista de que poseen las mas bajas tasas de
morosidad, mientras que, se excluye del analsis a la Cartera de Microempresa, debido a que el
analisis esta enfocado en bancos privados y el porcentaje de estos, que pertenecen a esta Cartera
es pequefio (6), y bajo la metodologia empleada, la misma no sera efectiva para establecer los

determinantes de su morosidad.
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Figura 5: Diferencias entre el Ratio de Morosidad individual con respecto al promedio
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5. Revision de la literatura

En los Gltimos afios se ha evidenciado un incremento notable en estudios que examinan la
morosidad que presenta el sistema bancario. Desde diversos enfoques metodoldgicos, se ha
abordado este tema con el objetivo de generar un marco referencial que permita dar seguimiento
a las variables que afectan y estimulan el crecimiento de la tasa de morosidad. Esto permitira
generar politicas orientadas a contrarestar el deterioro del riesgo crediticio, lo cual pueda afectar

a la estabilidad del sistema financiero.

Entre los primeros estudios efectuados en esta area se destaca el realizado por (Saurina,
1998), quien desarrollé un analisis de los determinantes de la morosidad de las cajas de ahorro
espafiolas, tomando como referencia modelos tedricos de quiebras empresariales. Usando el
enfoque de datos de panel dindmicos, el autor consider6 variables que afectan al entorno
macroecondmico tales como crecimiento del PIB real, nivel de endeudamiento familiar,
restriccion de liquidez; asi como también, variables inherentes a cada caja de ahorro, como

crecimiento del crédito, margen de intermediacidn, poder de mercado, entre otras. Sus resultados
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confirman que el crecimiento del PIB, el endeudamiento familiar y el margen de intermediacion
afectan negativamente a la morosidad, mientras que las que tienen un efecto positivo son, el tipo

de interés, el crecimiento del crédito, los créditos sobre activos y la cuota de mercado.

En la misma linea de investigacion, se encuentran los estudios realizados por (Aguilar &
Camargo, 2002) y (Diaz, 2009), quienes analizaron la morosidad del sistema bancario de Per(y
Bolivia respectivamente, siguiendo los mismos lineamientos implementados por (Saurina, 1998).
El trabajo efectuado por (Aguilar & Camargo, 2002) se diferencia de los dos anteriores, en dos
aspectos; la primera es que los autores analizan la morosidad de las instituciones
microfinancieras y no el total del sistema bancario, y la segunda, es que consideran como
variable dependiente, aparte de la tasa de morosidad, la cartera pesada y la cartera de alto riesgo.
Los resultado de ambos estudios son compatibles con los hallados por Saurina, no obstante para
el caso peruano, el efecto tuvo mayor peso sobre la cartera pesada que sobre la tasa de

morosidad.

Por otra parte, (Louzis, Vouldis, & Metaxas, 2010) llevaron a cabo un estudio donde
examinaron los determinantes de la morosidad en el sistema bancario griego, considerando
nueve bancos comerciales que representan el 80% del total del mercado financiero de ese pais,
durante el primer trimestre del 2003 hasta el tercer trimestre del 2009. Al igual que los casos
anteriores, se tomo6 en cuenta tanto variables relacionadas al ambiente macroeconémico, asi
como también caracteristicas propias de cada banco. Los autores utilizaron la metodologia de
datos de panel dindmicos, e implementaron la estrategia del Método Generalizado de Momentos
(GMM) restringuido, debido al numero pequefio de bancos (9) en relacién a la dimension
temporal. En este sentido, tomaron en cuenta un modelo base, al que iban incorporando en cada

nueva especificacion, variables propias de los bancos tales como: ROE, solvencia, poder de
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mercado, tamafio de los bancos, etc. Se explord el comportamiento de la morosidad de la Cartera
Comercial, Consumo e Hipotecaria, para establecer similitudes o diferencias entre las distintas
Carteras. La principal conclusion a la cual arribaron los autores es que la tasa de morosidad de la

vivienda es la menos receptiva a los cambios en las variables macroecondémicas.

Asi también, existen estudios que dirijen su atencién en determinar la morosidad del sistema
bancario de un conjunto de paises. Dentro de los cuales se destacan las investigaciones realizadas

por:

(Castro, 2012), mediante la metodologia de datos de panel dinamicos, empleada a los paises
de Grecia, Irlanda, Portugal, Espafia e Italia, investiga el vinculo existente entre las variables
macroecondmicas Yy el riesgo crediticio, llegando a la conclusion de que la morosidad disminuye
ante incrementos en el PIB y disminucién en los precios de las acciones, mientras que por el
contrario, se incrementa, ante aumentos en la tasa de desempleo, tasa de interés, apreciaciones
del tipo de cambio y expansiones crediticias. Del mismo modo, se evidencié que el riego
crediticio se incrementd notablemente durante la crisis financiera, que tuvo lugar entre el 2008 y
2010. En este estudio se puede apreciar, que el actor solo considerd a las variables

macroecondmicas como los unicos factores que afectan a la tasa de morosidad.

En la misma direccion, (Beck, Jakubik, & Piloiu, 2013), enfocaron sus esfuerzos en analizar
la morosidad de un conjunto amplio de paises, en los que abarca economias emergentes asi
como también economias desarrolladas. Al igual que en los casos anteriores, la técnica aplicada
fue la de datos de panel, en la que utilizaron tanto el modelo de efectos fijos como el modelo
dinamico. Los autores, en primera instancia, examinaron como determinantes de la morosidad, a

la morosidad rezagada un periodo, crecimiento contemporaned y rezagado del PIB real, asi como
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también al tipo de cambio. Los resultados arrogados por el modelo indican una relacion negativa
entre el crecimiento contemporane6 del PIB y la morosidad, no obstante, dicha relacién se
invierte, al examinar el crecimiento del PIB rezagado un periodo, lo cual refleja un
comportamiento positivo entre estas dos variables. Segun los autores este fendmeno se presenta
debido a los controles ligeros que se aplica a los créditos, especialmente en épocas de auge
economico. Otra variable que tiene un efecto positivo y significativo con el ratio de morosidad,
es el tipo de cambio nominal, lo que implicaria que una apreciacion de la moneda nacional
provocaria incrementos de la tasa de morosidad. A partir de este modelo, se incorporé la tasa de
interés activa(rezagada un periodo), manteniendo el resto de variables con similares valores en
sus coeficientes y significancia estadistica. De este modo, la inclusion de la tasa de interés

produjo un impacto positivo sobre la morosidad.

(Espinoza & Prasad, 2010) encaminaron su estudio en determinar la morosidad del sector
bancario de los paises que pertenecen al Consejo de Cooperacion para los Estados Arabes del
Golfo(GCC por sus siglas en inglés), aplicando la metodologia de datos de panel dinamicos a 80
bancos, durante el periodo 1995-2008. Este estudio recoge tanto variables macroeconomicas asi
como también variables individuales de cada banco, sin embargo, en relacion a la variable de la
eficiencia econdmica, los autores consideraron tomar al PIB no petrolero. Entre sus principales
hallazgos encontrados, fue la relacion inversa entre el crecimiento del PIB no petrolero sobre la
morosidad y una relacion positiva de la tasa de interés, y el crecimiento rezagado del crédito.
Ademas los autores, analizan el efecto que tiene un incremento de la tasa de morosidad sobre el

crédito y el crecimiento economico usando la técnica de paneles de vectores autoregresivos.

Por otra parte, (Aver, 2008) examin0 el riesgo de crédito del sistema financiero de Eslovenia,

para un conjunto de 25 variables macroeconomicas, mediante la técnica de componentes
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principales, la cual tuvo como objetivo la reducion de la dimensionalidad de los datos, a través
de la extraccion de dos factores, los cuales explicaron mas del 69.6% de la variabilidad total de
la varianza del riesgo crediticio. EI primer factor contenia las tasas de interés real y nominal de
corto y largo plazo de los segmentos de negocios, vivienda, consumo, tasa de interés
interbancaria y activos corrientes. Por el contrario, el segundo factor agrupaba un conjunto de
variables macroeconémicas en las que se destacan: Tasa de desempleo, tipo de cambio, tasa de
produccion industrial, indice bursatil eslovenio. El estudio concluye que los bancos que poseen
un riesgo crediticio superior al promedio del sistema total bancario, tienen un valor alto del
primer factor y valores medios del segundo factor (variables macroeconémicas), mientras que los
bancos que poseen valores inferiores al promedio del sistema, cuentan con valores medios tanto
del primer como del segundo factor.

(Ali & Daly, 2010) investigaron los determinantes macroeconémicos que afectan al riesgo
crediticio, de los paises de Estados Unidos y Australia, para el periodo comprendido entre el
primer trimestre del afio 1995 hasta el segundo trimestre del afio 2009. Los autores consideraron
utilizar el modelo de regresién logistica, en la que emplearon como variable dependiente a la tasa
de morosidad, mientras que por el lado de las variables explicativas, emplearon las tasas de
incumplimiento, PIB, tasas de interés, indice de produccién industrial y el porcentaje de deuda
con respecto al PIB. Dos hallazgos sobresalen de este estudio, el primero de ellos es que para
ambos paises, existe una relacion negativa entre la actividad econdémica y la tasa de morosidad,
mientras que por el contrario, se evidencia una relacion positiva entre el ratio deuda sobre PIB y
morosidad. Siendo esta Gltima variable la que obtuvo un mayor impacto sobre la morosidad en

ambos paises.
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Este estudio permitio ademas concluir, que en el periodo de analisis, la economia
estadounidense es méas vulnerable ante shocks macroeconémicos en comparacion con la

economia australiana.

6. Determinantes de la Morosidad

6.1.Factores Macroeconémicos

Segun lo descrito por (Millon & Saunders, 2007), (Aver, 2008) (Castro, 2012) y (Janssen,
2014), los factores globales que afectan al riesgo crediticio, pueden clasificarse en dos
categorias: Factores sistematicas y no sistematicos. El primer de ellos a su vez agrupa a tres
elementos, aquellos relacionados con el ambiente macroeconémico tales como crecimiento del

PIB, tasa de desempleo, inflacidn, indice bursatil , tipo de cambio, etc.

Por otro lado, la segunda categoria, se refiere a temas en el ambito legal y tributario, como
modificacion e implementacion de politicas fiscales y monetarias, mientras que el ultimo

elemento corresponde a cambios en el rumbo politico.

En contraste, los factores no sistematicas que impacta en el riesgo crediticio estan rela-
cionados con factores individuales de los clientes, como su personalidad, solvencia finan-
ciera,etc.; mientras que para el caso de las industrias, estos factores estan vinculados con su

estructura, éxito , madurez y estabilidad. (Aver, 2008).

En linea con los factores individuales ligados a los factores no sistematicos, se destaca el
trabajo realizado por (Clavijo, 2016) , quien mediante la metodologia Probit y Logit
Multinomial, junto con las variables socioecondmicas de los deudores (edad, género, niUmero de

personas a su cargo, afos de experiencia, etc) y caracterisisticas de las microempresas; deter-
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mino el impacto que tiene dichos determinantes sobre la probabilidad de mora para el caso

colombiano.

Por otra parte, para el andlisis de la presente seccion, se considerara los factores sistematicos

vinculados con el entorno macroecénomico.

De la revision de la literatura, se desprende que el crecimiento econémico es un factor
relevante a la hora de definir los determinates del ratio de morosidad, en este sentido, los
estudios empiricos han demostrado, la existencia de una relacién contra-ciclica entre la actividad
economica y la morosidad. Esta relacion se acentud en la fase expansiva del ciclo, en la que los
agentes econdmicos al poseer un mayor cantidad de recursos estan en la capacidad de cancelar
sus obligaciones financieras en el tiempo previsto, por el contrario, la relacion se invierte en las
fases de contraccion de la actividad econémica, en la que se observa un incremento en el ratio de
morosidad como consecuencia de la restriccion en los recursos de las familias y a su vez de las

empresas.

Otro factor que conduce a una limitacion en los recuros, debido a una disminucion en la
actividad econdémica, es el desempleo, elemento que puede incidir en la demora de los pagos
previstos y por lo tanto contribuir al crecimiento de la morosiodad (Aver (2008), (Louzis et al.,

2010), Castro (2012).

(Saurina, 1998) por su parte, clasifica a los determinantes macroeconémicos de la morosidad
en tres grupos: ciclo econdmico, restricciones de liquidez, y endeudamiento. En cuanto al
segundo componente, el autor consideré como proxy de la restricion de liquidez, a la tasa de

interés de los créditos, tomando para este fin, el tipo de interés nominal, mientras que (Diaz,
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2009) incluyo la tasa de interés efectiva activa promedio del sistema financiero. La literatura

sugiere la existencia de una relacion positiva entre tasa de interés y morosidad.

Varios son los estudios, que han abordado la relacidn existente entre crecimiento econémico y
deuda publica, dentro de lo cual se ha confirmado que esta ultima puede contribuir al crecimiento
de la actividad econémica, sin embargo, niveles altos de deuda afectan drasticamente al creci-
miento economico en el largo plazo. Este impacto negativo se reflejaria en un deterioro del
ahorro privado, la inversion publica y el total de factores productivos. De este modo, dichos
estudios confirman la relacién no lineal entre un nivel alto de deuda publica y el crecimiento
real del PIB; en este sentido se destaca una relacion concava entre estos dos indicadores, lo que
implica que si el ratio deuda publica sobre el PIB, atraviesa un cierto umbral, el mismo
repercutird en tasas de crecimiento menores de la actividad econdmica en el largo plazo.

( (Checherita & Rother, 2010) ; (Kumar & Woo, 2010); (Saeed & Ul, 2016)).

Por ejemplo, (Saeed & UI, 2016) investigan la relacion de largo plazo entre deuda publica y
crecimiento econémico a un conjunto de paises que conforman la Asociacién para la Coo-
peracion Regional del Sur de Asia (SAARC por sus siglas en inglés), aplicando la técnica de
Minimos Cuadrados Ordinarios Complementarios (FMOLS), donde examinaron la presencia de
umbrales de deuda publica especificos de cada pais. Los resultados del modelo sefialan que
paises como Sri Lanka, Pakistan y la India superaron el umbral deuda/PIB en relacion a su nivel

registrado en el afio 2014, lo cual implica efectos adversos sobre la economia de tales paises.

En este contexto, un alto nivel de deuda publica en el presente, provocaria una disminucion

del crecimiento real del PIB en el futuro, lo que a su vez ocasionaria, que la tasa de morosidad
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se incremente; por lo tanto se esperaria una relacién positiva entre el ratio deuda publica/PIB y

morosidad futura.

Por tal motivo, las hipdtesis que se contrastara es la relacion negativa entre la actividad
economica y morosidad, y positiva entre morosidad, desempleo, deuda publica/PIB y las

restricciones de liquidez representado por la tasa de interés.

6.2.Factores Microeconomicos
Adicionalmente a las variables macroecondémicas, existen varios elementos propios de cada
institucién financiera que pueden influir y afectar el crecimiento de la tasa de morosidad. Los
trabajos empiricos, por su parte, sugieren un conjunto de indicadores que pueden aportar al
deterioro de la calidad del crédito, entre las que se destacan: Crecimiento del crédito, altos

niveles de rentabilidad, margén de intermediacion.

Bajo un esquema de fuerte competencia en el sistema financiero y con el objetivo de conso-
lidarse en el mercado; los bancos flexibilizan su politica de otorgamiento de crédito,
disminuyendo los controles administrativos y entregando créditos a una mayor velocidad, asi
como también a deudores de baja calidad, lo cual puede derivar en problemas y deterioros en la
calidad de la cartera. Este fendmeno se observa con mayor intensidad en los periodos de mayor
crecimiento econémico. En este sentido, un crecimiento agresivo de los créditos ocasionaria

incrementos en la tasa de morosidad. (Clair, 1992), (Volk, 2015).

En la misma linea del andlisis del anterior, los administradores bancarios al percatarse de que
los margenes de intermediacion (medido como la diferencia entre los interés que cobran las
instituciones financieras por los créditos otorgados y la tasa que pagan por las captaciones

recibidas) han sufrido disminuciones en sus balances, y con el objetivo de compensar dicha




perdida, toman la decisién de conceder préstamos a sectores con mayor rentabilidad pero con
un mayor nivel de riesgo. Esta decision de cambio de rumbo en la otorgacion de prestamos a
sectores mas riesgosos, podra generar incrementos en la tasa de morosidad futura. (Saurina,

1998), (Aguilar & Camargo, 2002) .

Para finalizar, (Louzis et al., 2010) vinculan las medidas de desempefio de las instituciones
financieras con los problemas de préstamos, asegurando que exite una relacion ambigua entre
estos factores. Por un lado, aseveran que un desempefio inadecuado se enlaza con bajos niveles
en la capacidad de otorgar créditos, de este modo, se esperaria una relacion negativa entre
ganancias pasadas y problemas en los préstamos. Por otro lado, se observaria una relacién
positiva entre ganancias pasadas y morosidad. Cuando los bancos adoptan politicas liberales de
créditos, se obtienen de este modo, ganancias fructiferas en el pasado, a costa de incrementos en
la tasa de morosidad en el futuro. La variable utilizada en este caso es el ROE (Resultados del

ejercicio/Patrimonio Promedio).

De acuerdo a lo establecido en esta seccion, las hip6tesis que se comprobaran es la relacion
positiva entre: crecimiento del crédito con la tasa de morosidad y negativa entre margén de
intermediacion y morosidad. En el caso del ROE, la relacion puede ser ambigua como se

menciono en el parrafo anterior.

7. Modelo Econométrico

7.1.Data

Los determinantes de la morosidad de la Cartera Bruta de Consumo, sera estudiado bajo la

metodologia de datos de paneles dindmicos. El periodo de analisis comprende el primer trimestre
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del afio 2010 hasta el cuarto trimestre del afio 2017. Para este fin se ha considerado un total de 15
bancos privados, de los cuales, 4 corresponden a Bancos Privados Grandes , 4 a Bancos Privados
Pequefios, mientras que los 7 restantes pertenecen a Bancos Privados Medianos®.

En cuanto a la variable dependiente, la misma esta representada por la tasa de morosidad, la
cual se define como el ratio entre la Cartera Improductiva y Cartera Bruta de Consumo.

Para representar el crecimiento econdémico se utilizé la variacion anual del Producto Interno
Bruto (PIB) a precios constantes®. La fuente de informacion proviene de las Cuentas Nacionales
que elabora el (Banco Central del Ecuador, 2018).

La tasa de desempleo se refiere a la razén entre el nimero de personas mayores de 15 afios
en condicion de desempleo sobre la poblacién econémicamente activa. Debido a la
disponibilidad de informacion, se considero solo al desempleo urbano. El conjunto de datos se
obtuvo de los registros del (Instituto Nacional de Estadisticas y Censos (INEC), 2018).

Con respecto a la tasa de interés efectiva activa, se efectu6 un promedio ponderado entre las
tasas de interés de cada Banco Privado y el valor de cada una de las operaciones vinculadas entre
si. Informacién facilitada por la Superintendencia de Bancos.

El ratio de la deuda representada por la suma entre el saldo de la Deuda Externa e Interna so-
bre el Producto Interno Bruto (PIB). Informacién elaborada por el Banco Central del Ecuador y
consolidado por el (Ministerio de Economia y Finanzas, 2018).

Por otra parte, las variables inherentes a los factores microeconomicos tales como la Cartera
Bruta de Consumo, ROE y margén de intermediacion se las obtuvieron de los boletines
financieros que la (Superintendencia de Bancos, 2018) construye de forma mensual. Esta

informacion es remitida a su vez, por cada una de las instituciones financieras privadas. Con

8 Segin lo establecido por la Superintendencia de Bancos, la clasificacion del tamafio de los bancos, se los realiza en fun-
cion del porcentaje de activos sobre el total del sistema.
9 Afio base 2007=100.
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respecto al crecimiento de la cartera de crédito, se ha considerado, tomar crecimientos
trimestrales.

Es importante mencionar, que las variables monetarias tales como la cartera de crédito y el
margén de intermediacion estan expresadas en téminos constantes, siendo esta transformacion
efectuada por medio del indices de Precios al Consumidor (IPC).

Asimismo, y siguiendo los lineamientos establecidos en la investigacion empirica con
relacion a los determinantes de la morosidad; las variables de tasas de interés, ratio deuda

publica/PIB ,desempleo urbano y morosidad seran modificados por medio de una transformacion

var

logaritmica, expresadas de la siguiente manera: var = ln( ) . De este manera, estas

1-var
variables cuyos valores estan entre 0 y 1, con la transformacién logaritmica, tomaran cualquier

valor, entre (-co,+00).

7.2.Test de raiz unitaria
Antes de la construccion del modelo economeétrico, es importante efectuar un analisis de
raiz unitaria de series de tiempo a las variables de orden macroeconémico y de datos de panel a
las variables microeconémicas. Este tipo de test permite identificar si una serie es 0 no
estacionario.

Un proceso de series de tiempo es estacionario (conocido también como débilmente
estacionario), si dicho proceso tiene media finita, varianza y covarianza que no depende del
tiempo (1), y su covarianza solo depende del intervalo j (Wang, 2009). Es decir debe cumplir con
las siguientes propiedades:

o FE{X;} = u,paratodot,

o Var{X;} < oo, paratodot

o Cov{Xy, X+j)} =V paratodotyj.
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Esta es una propiedad requerida en el anélisis empirico, sin embargo en muchas ocasiones,
esto no siempre se cumple. Por lo tanto, para lograr que una serie sea estacionaria, s preciso
diferenciarla “d” veces para que la misma cumpla con la propiedad de estacionaridad. En este

sentido, se dice que la serie esta integrada de orden d.

La prueba formal para determinar si una serie es estacionaria, se lo efectia mediante la prue-
ba de raiz unitaria (unit root test), la cual se visualiza de mejor manera por medio de un proceso

autoregresivo de primer orden (Wooldrigde, 2016).

Ve =Mt pye1te (1)
Donde {¢;} se asume que sea iid (independiente e identicamente distribuidos) con media
cero, e independiente de y,, el valor inicial observado.

Se dice que 1y, tiene raiz unitaria, siysolosip = 1
Por lo tanto, la hipotesis nula a contrastar sera que y;, tiene raiz unitaria si:

Hy:p=1
Con la hipotesis alternativa de que:

Hi:p<1
Para llevar a cabo el test de raiz unitaria, una forma conveniente es diferenciar cada lado de

la ecuacién anterior por y,_;, y definir @ = p — 1:

Ay =u+0y,_1+¢& (2)

De este modo, la hipdtesis a comprobar queda establecida de la siguiente manera:
HO: 0 = O
Hi:60<0

Las pruebas de raiz unitaria mas utilizadas son, Dickey-Fuller (DF) y Dickey- Fuller

aumentada. El primer test surgid, ya que bajo la hipotesis nula, la distribucién t no aplica, ya que
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el valor t del coeficiente estimado de y;_; no sigue una distribucion normal estandar, incluso ni
siquiera para muestras grandes. En este sentido, el procedimiento Dickey- Fuller, entrega un
conjunto de valores criticos para tratar el problema de la distribucion no estandar. (Wooldrigde,

2016).

En virtud de lo antes expuesto, se rechaza la hipotesis nula, Hy: 6 = 0 contra H;: 6 < 0, Si

ts < c, donde c representa los valores que Dickey- Fuller construyeron.

Por otra parte, se supuso que &; no estaba serialmente correlacionado, sin embargo existen
casos en lo cual, lo anterior no se cumple. Para enfrentar este inconveniente se incluyen valores
rezagados de la variable Ay, para eliminar cualquier correlacion en dicha variable. Este

procedimiento se conoce como el test de Dickey- Fuller aumentado™®. (Wooldrigde, 2016).

Ahora en cambio, para verificar que una serie tiene raiz unitaria se aplica el test Dickey-

Fuller aumentado, a la siguiente ecuacion:

Ay =u+ 0y 1 +v1by 1+ & (3)
El rechazo o la aceptacion de la hipotesis nula, se basa en los mismos pardmetros seguidos en

el anterior test.

La formula que se detall6 en el anterior parrafo es adecuado para series de tiempo que no
crecen en el tiempo, tales como la inflacion o la tasa de desempleo. Sin embargo existen otras
series economicas, que por el contrario, exhiben un crecimiento en el largo plazo, por lo que

trabajar con la hipdtesis alternativa de estacionaridad sin tendencia, es incorrecto. En este caso

% De aqui en adelante, por simplicidad a este test se lo enunciara como ADF (Augmented Dickey Fuller), por sus
siglas en inglés.
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es conveniente trabajar con la alternativa de que las series son estacionarias alrededor de una

tendencia temporal deterministica que este en funcion del tiempo. (Stock & Watson, 2015).

Para contrastar la hipotesis alternativa de que y, es estacionario alrededor de una tendencia

deterministica, sera necesario incorporar una tendencia temporal a la ecuacion (3):

Ay =u+at+ 0y, +yidye1 + & 4)

Por lo tanto, la hipétesis nula indica que la serie tiene raiz unitaria y la alternativa sefiala que

no lo tiene pero existe una tendencia temporal deterministica.

Se aplico el test de Dickey Fuller aumentado a las variables macroecondémicas: Crecimiento
anual del Producto Interno Bruto, desempleo urbano y el ratio deuda publica sobre el PIB. Las
series fueron tratadas con dos rezagos y bajo la especificacion de un modelo con constante y con
constante y tendencia. Los resultados se presentan en la Tabla 2 y 3 respectivamente, ubicada en
la seccion de anexos. Con relacion al primer modelo, se rechaza la hip6tesis nula al 5% del nivel
de significancia, de que el crecimiento del PIB tenga raiz unitaria, cuando la misma fue integrada
de orden 3. Por otra parte, las variables restantes fueron estacionarias en sus primeras

diferencias.

Bajo la segunda especificacion (Tabla 3), el panorama es el mismo para las variables:
Crecimiento econdmico y desempleo urbano, sin embargo los resultados de la deuda pablica
apuntan a que la serie es estacionaria en niveles. Para este caso en especial, y con la misma
especificacion (constante y tendencia) se probd con un rezago y se confirma que esta variable es
estacionaria en su primera diferencia (al 1% del nivel de significancia con un test estadistico de

-5.567), tal como se evidencid con la primera especificacion del test Dickey-Fuller aumentado.
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A la luz de estos resultados, se trabajara con el crecimiento del PIB real integrado de orden 3,

mientras que el desempleo urbano y el rartio deuda pablica/P1B, integrado de orden 1.

7.2.1. Test de raiz unitaria para datos de panel

Para las variables de caracter microecondmico o especificas de cada banco, existe un
conjunto de test de raiz unitaria de datos de panel que puede ser empleados para determinar la
estacionaridad de las unidades de corte transversal que contiene cada panel. En este contexto, tal
y como lo menciona (Pesaran, 2015): “Una de las principales razones detras de la aplicacion del
test de raiz unitaria,..., a los paneles de las unidades de cortes transversal fue la ganancia en el
poder estadistico'® y el mejoramiento del poder deficiente de sus contrapartes univariadas” (p
817).

Bajo estas circunstancias, a continuacion se presenta una breve descripcion de los test de raiz
unitaria que se aplicaron a las variables especificas de cada banco, y que son consideradas como
pruebas de primera generacion (que estan disefiados para paneles transversales independientes).
Se emplearon los test: Im- Pesaran- Shin, y Fisher-ADF. Ambos test comparten la caracteristica
de que los coeficientes autoregresivos son diferentes entre unidades de corte transversal.

El primer test antes mencionado fue planteado por (Im, Pesaran, & Shin, 2002), quienes
proponen un test de raiz unitaria para paneles dindmicos heterogéneos basado en el promedio
individual de los test estadisticos de raiz unitaria. Los autores parten del modelo autoregresivo de

primer orden de la forma siguiente :

Yit = (1 - Q)i)ui + Q)iyi,t—l + it i = 1' ""N; t= 1' 'T (5)

E| poder estadistico de un test es la probabilidad de rechazar la hipé6tesis nula cuando esta hipotesis de hecho es
negativa.
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Se asume que los errores estan serialmente incorrelacionados y que ¢;; son variables
aleatorias independientes y normalmente distribuidas para todo i y t; con media cero y varianza
finita heterogénea.

Bajo la hipotesis nula, todos los paneles contienen raiz unitaria, es decir, @; = 0 paratodo i.
Mientras que la hipotesis alternativa permite que algunas (no todos) de las series individuales
tengan raiz unitaria. Es decir H;: 9; < 0,i = 1,2,...,N;; ¢;=0,i= N, +1,N; +2,...,N.
Donde N; representa el numero de paneles que son estacionarios.

Existe una segunda version del modelo que permite que los errores estén serialmente
correlacionados, bajo esta condicion, se presentara en la seccion de anexos las estimaciones de
ambas especificaciones.

En cambio, (Maddala & Wu, 1999) parten del modelo 2 = —2 YN, log, m; , sugerido por
Fisher (1932), el cual tiene una distribucion y? con 2N grados de libertad. A la par, los autores
comparan este test con el propuesto por (Im, Pesaran, & Shin, 2002), y destacan que ambos test
trabajan bajo el supuesto de que el coeficiente autoregresivo es diferente entre unidades de corte
transversal, asi también se observa que los dos test combinan informacion basada sobre tests
individuales de raiz unitaria. En contraste, el test de Fisher no requiere trabajar con un panel
balanceado®?, inclusive este test puede usar diferentes longitudes de los rezagos en la regresion
individual ADF.

Complementando la idea anterior, (Maddala & Wu, 1999) y Choi (2001) (como se citd en
(Hsiao, 2014)) sugirieron usar el test de Fisher A, para testear la hipotesis nula de que y;;

contiene raiz unitaria, frente a la hipdtesis alternativa de que y;; es estacionaria. Combinando

12 e considera una estructura de datos de panel balanceado, cuando existe informacion para todos los individuos
en todos los periodos de tiempo.
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para ello, varios test independientes, siendo estos: Inverse chi-squared, inverse normal, inverse
logit, y modified of inverse chi- squared.

En la seccidn de anexos en la Tabla 4, se exhiben los resultados correspondientes y se
observa que en cuanto a las variables microecondmicas, se rechaza la hip6tesis nula de no
estacionaridad de las series para todos los test de raiz unitaria de datos de panel.

Tal como lo documenta (Brooks, 2014), la importancia de evaluar si una serie econdémica es
estacionaria o no se basa en los siguientes aspectos:

e El uso de series no estacionarias produciran regresiones espurias. Si dos variables
poseen una tendencia a lo largo del tiempo, y si se aplica una regresion entre estas va-
riables, posiblemente el valor del R? sea eleveado, asi como también sus coeficientes
sean estadisticamente significativos, a pesar de que en términos tedricos estas
variables no esten relacionadas.

e Silas variables que se emplean en una regresion no son estacionarias, los supuestos
para el analisis asintoticos no son validos, en este sentido, el estadistico t no seguira
una distribucion t y el estadistico F no seguira una distribucion F, por lo tanto no sera

posible realizar pruebas de hipotesis sobre los parametros.

Con este antecedentes, y una vez que se han aplicado los test de raiz unitaria tanto a las varia-
bles macroecondémicas como a las especificas de cada banco, e identificado cual de ellos no eran
estacionarias (lo que a su vez se las diferencid “d” veces, segun el caso para logar la
estacionaridad) , se procedera a construir el modelo econométrico. Ademas en la seccion de
anexos (Tabla 5), se presentan los principales estadisticos descriptivos del conjunto de variables

que formaran parte de la estimacion del modelo.
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7.3. Metodologia: Datos de Panel dindmicos

La estructura de la informacion econdmica, puede clasificarse principalmente en tres catego-
rias: Corte transversal, series de tiempo y datos de panel. La primera de ellas, se caracteriza por
estudiar a un grupo de individuos, hogares, empresas, ciudades, paises, etc. , dentro de un
periodo especifico de tiempo. Este conjunto de datos es utilizado especialmente en el area de la
microeconomia y en la evaluacion de politicas publicas. La informacion se la puede obtener de
encuestas o registros administrativos. Por otra parte, las series de tiempo, examina el com-
portamiento de los agregados macroecondmicos como el Producto Interno Bruto (PIB), la
inflacion, el desempleo,etc; a lo largo de un periodo de tiempo. La frecuencia de esta
informacidn puede ser anual, trimestral o mensual. Mientras que los datos de panel, es la
combinacion de los elementos de las estructuras antes sefialadas, es decir, se observa el
comportamiento de un conjunto de individuos, ciudades, provincias, paises, etc., a lo largo del

tiempo.

Bajo estas circunstancias, el modelo que mejor se ajusta para definir los determinantes de la
morosidad del sistema bancario ecuatoriano, es el modelo de datos de panel, ya que se podra
analizar la morosidad de las instituciones financieras privadas (grupo de individuos) sobre un

periddo especifico de tiempo (Primer trimestre del 2010, hasta el cuarto trimestre del 2017).

(Baltagi, 2005) y (Hsiao, 2014) por su parte, puntualizan las ventajas de trabajar con una
estructura de datos de panel sobre las unidades de corte transversal y series de tiempo; en las que

se destaca los siguientes argumentos:

e Heterogeneidad Individual: Dentro del analisis de datos de panel, se asume que el

conjunto de individuos o intituciones analizadas son heterogéneas. En el caso, de las
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series de tiempo y las unidades de corte transversal, no es posible controlar esta
heterogeneidad, provocando que las resultados de las estimaciones sean sesgadas.

e Inferencia més precisa en los pardmetros del modelo: Los modelos de datos de panel
provee de mayor informacion, incrementando de este modo los grados de libertad,
reduciendo la colinealidad entre las variables explicativas, mejorando ademas la
eficiencia de las estimaciones econométricas.

e Dinamica de ajuste: Especificamente en estudios del mercado laboral, el método de
corte transversal puede estimar la proporcion de personas que se encuentran desem-
pleadas en un punto en el tiempo, en contraste, los modelos de datos de panel, permi-
ten determinar la evolucion de personas desempleadas, comparandolas entre distintos
periodos de tiempo. De este manera, por medio de la aplicacion de modelos de datos
de panel, se podra evaluar si las politicas implementadas en el &mbito laboral, tuvieron
0 no efecto.

e Generacion de predicciones mas precisas para resultados individuales: La estructura
de datos de panel permite deducir la informacion historica faltante de un individuo,
por medio de la informacion histérica de otros individuos, generando de esta modo,

predicciones mas precisas.

En términos generales, los modelos de datos de panel, a su vez se pueden clasificar en:

e Datos de panel lineales

e Datos de panel dinamicos

La principal diferencia entre estos modelos, es que en la segunda estructura existe la

posibilidad de incluir dentro del conjunto de variables independientes, a la variable dependiente
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rezagada un periodo. En este sentido, y como se observo en la revision de la literatura,
(especificamente en aquellos estudios donde se exploran los determinantes de la morosidad
mediante el enfoque de los datos de panél dindmicos) el ratio de la morosidad presentaba un alto
nivel de persistencia, esto quiere decir, que la morosidad del pasado explica en gran medidad, la

morosidad presente.

Por lo tanto, un modelo de datos de panel dindmicos que incluya dentro del conjunto de

variables explicativas, a la morosidad rezagada un periodo, tiene la siguiente estructura:

Vie = QYit—1 + Xitf + 1 + Uy i=1,.. N;t=1,..,T (6)

Donde el subindice i y t, representan la dimension de corte transversal y series de tiempo
respectivamente. y;; denota la tasa de morosidad, de la institucion financiera privada “i”, en el
periodo “t”. Xx;; es un vector de variables explicativas, de dimension 1xk. [ esun vector de
coeficientes de dimension kx1 . n; es el efecto inobservable especifico de cada banco privado y
u;; es el término de error. Se trabaja bajo el supuesto de que u;; no esta serialmente

correlacionado.

(Baltagi, 2005) por su parte describe las distintas metodologias que se emplean en el campo
de los modelos de datos de panel y explica el motivo del porque dichos modelos no son efectivos
a la hora de trabajar con modelos dindmicos. En primer lugar, el autor considera que aplicar el

método de Minimos Cuadrados Ordinarios (MCO) a la ecuacion 6, provocaria estimaciones
inconsistentes y sesgadas debido a la correlacion existente entre y;;_; Yy el efecto inobservable de
cada individuo n;. Por otra parte, cabe recordar que el estimador de efectos fijos, consiste en

crear una nueva ecuacion que contenga el promedio en el tiempo por cada individuo, y restarla
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de la ecuacion 6; esto con el objetivo de eliminar el efecto fijo n;. De esta manera, la ecuacion

queda establecida de la siguiente manera:

Yit —Yi = a(yi,t—l - )7i,—1) + (X —X)B + ue —U;

, - — YVit— , - - .
En este caso, el término y; _, = Xi_, T"ill estara correlacionado con (u;; — u;), debido

a que y; ., esta correlacionado con ;.

Una de las alternativas para enfrentar estos incovenientes fue propuesto por (Anderson &
Hsiao, 1981), quienes después de diferenciar la ecuacion original (6), para eliminar el efecto
inobservable fijo, aplicaron la metodologia de variables instrumentales, a partir del segundo y
tercer rezago de la variable dependiente y. Ademas los autores sugirieron que estos
instrumentos pueden ser utilizados tanto en niveles rezagados como en diferencias. De este
modo, Ay;s—2 = (Vie—2 — Yit-3) O Yir—z; SEranun instrumento ideal para Ay;, , =

(yi,t—l — yi,t_z), ya que este instrumento no estara correlacionado con el término de error

Au = (ui,t - ui,t—1)f pero si con (yi,t—l - yi,t—Z)'

Sin embargo, (Arellano & Bond, 1991) sefialan que es posible obtener estimaciones eficientes
de la metodologia propuesta por (Anderson & Hsiao, 1981) , ya que la misma no explota todos
los instrumentos disponibles en la muestra. En consecuencia, los autores recomiendan utilizar la
variable dependiente rezagado dos periodos 0 mas, como instrumentos validos en la ecuacién en
primeras diferencias cuando se trabaje con un modelo simple sin variables exogenas. Por el
contrario cuando se emplean variables estrictamente exdgenas (x;.), se debe identificar si las
mismas corresponden a variables predeterminadas o estrictamente exdgenas. En el caso de las

primeras, los valores de x;3, ...; x;(s_1y SON instrumentos validos para la ecuacion diferenciada
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para el periodo s. Mientras que si x;; , es estrictamente exdgena, las observaciones para todos los

periodos son instrumentos validos para la ecuacion en niveles.

Este procedimiento se lo efectud mediante el estimador del Método Generalizado de
Momentos (GMM por sus siglas en inglés). De esta forma, (Arellano & Bond, 1991) parten del

modelo de la ecuacion transformada de primeras diferencias, descrito en (7).

Ayie = alyie—q + B Axy + Ay (7)
Donde:
Parat =2 Yiz = Yir = @(¥i1 = Yio) + B Axip + (tiz — 1) (8)
Parat=3 Yiz = Yiz = aViz — Yir) + B Bxiz + (Wiz — Hiz)  (9)
Parat=T YVir = Yir-1 = @(Yir—1 = Yir—2) + B Mxir + (Uir — tir—1)  (10)

Para la ecuacion 8, y;, es un instrumento valido ya que esta correlacionado con (y;; — Vio),
pero no con el término de error (u;, — K1), partiendo del supuesto que los errores no estan
autocorrelacionados. Por su parte, la ecuacion 9, cuenta como instrumentos a y;o ya y;; parael
término (y;, — v;1), asimismo dichos instrumentos no estan correlacionados con el término de
error (u;3 — Miz). Como se puede apreciar, en cada periodo de tiempo, se pueden construir
instrumentos adicionales, por lo tanto, para el periodo igual a T, el conjunto de instrumentos
queda establecido de la siguiente manera: (y;o, ¥i1, ---» Vir—2)- Por lo tanto, el total de
instrumentos para la muestra completa es igual a T(T-1)/2. (Arellano & Bond, 1991) (como se
citd en (Baltagi, 2005) afirman que instrumentos adicionales se pueden obtener en una estructura

de datos de panel dindmicos si se utilizan las condiciones de ortogonalidad que existe entre las
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variables rezagadas de y;; y el término de error u;;. De esta manera, se debe cumplir con la

siguiente condicion:

E[yit—SAﬂit] =0t=3 v, T ySs > 2 (11)

A su vez, el modelo contiene dos tipos de variables explicativas. Aquellas clasificadas como
extrictamente exdgenas y las que se encuentran catalogadas como débilmente exdgenas o
predeterminadas. En el caso de la primera, se asume que el término de error esta
incorrelacionado con los valores rezagados y futuros de la variable explicativa. Por lo tanto, la

condicion de ortogonalidad que debera cumplirse es :

E[x;;:Au;s] =0 paratodot,s =1,2,..,T (12)

Por su parte, las variables predeterminadas son aquellas que posiblemente estan
correlacionadas con los valores rezagados del termino de error pero incorrelacionados con sus
valores presentes y futuros. En este caso, las condiciones de ortogonalidad que se debe cumplir

€es:

Elxj;—sApir] =0 parat=3,..,T ys =2 (13)

En la literatura especializada en datos de panel dindmico, este modelo se lo conoce como el
estimador del Método Generalizado de Momentos en diferencias (conocido como difference

GMM en inglés).

Afos después, (Arellano & Bover, 1995) y (Blundell & Bond, 1998) proponen una mejora al
estimador antes mencionado, en la que imponen una restriccion adicional al proceso de
condiciones iniciales, bajo la cual todas las condiciones de momento disponibles pueden ser

explotadas por un estimador lineal GMM, en un sistema de ecuaciones en primeras diferencias
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asi como también en niveles. De ahi que este método sea conocido como el sistema del Método

Generalizado de Momentos (system GMM en inglés).

El supuesto clave de este procedimiento se basa en la ausencia de correlacion entre la
primera diferencia de las variables instrumentales con el efecto individual inobservable, aunque
se permite que las variables en niveles con el efecto fijo puedan estar correlacionadas. En virtud
de lo antes expuesto, la estimacion del sistema tiene la siguiente estructura:

Vit Yit—p Xit

=a +p +n;+u;  (14)
Ayit Ayit—p Axit

Por lo consiguiente, la condicion de ortogonalidad que se debera cumplir es:
E[Ax;—s(n; + uie)] = E[Ay;—s(n; + ui)] = 0 Vs>p (15)

La validez de estos métodos depende del cumplimiento de las condiciones de ortogonalidad

asi como también, del adecuado desempefio de los instrumentos utilizados en la estimacion. Para
el primer caso, el supuesto de que el término de error u;; esté serialmente incorrelacionado

puede ser evaluado por medio de la hipétesis nula de que la diferencia de los errores Au;;, no
presentan una autocorrelacion de segundo orden. Por definicion, se permite que los residuos en
primeras diferencias esten correlacionados, sin embargo la correlacion no puede aparecer en
rezagos de segundas diferencias. Para confirmar este hecho, se aplica el test de autocorrelacion

de (Arellano & Bond, 1991) de segundo orden, AR(2).

Por otra parte, para evaluar la idoneidad de los instrumentos elegidos en la estimacion, se
aplica el test de Sargan /Hansen, que permiten identificar mediante la hipotesis nula, si las

restricciones de sobreidentificacion son validas. En este sentido, el no rechazo de la hipotesis
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nula implica que los instrumentos utilizados en el modelo son correctos y por tal motivo, la
sobreidentificacion no existe. Cabe recalcar, que el test de Sargan es apropiado cuando se trabaja
con una matriz ponderada a homocedastidad, por el contrario, el test de Hansen, es conveniente

cuando la estimacion se efectda con una matriz ponderada a heterocedasticidad.

En base a lo explicado en los parrafos anteriores, la ecuacion que serd modelada tomara la

siguiente estructura:

In(Mor/(1 - Mor))l_t = aln(Mor/(1 - Mor))l_t_1 + BoPIB, + B1ln(Des/(1 — Des))t_1 +
B:In(Tas/(1 - Tas)),, + Bsln(Deu /(1 — Deu))t_p + BsCre;_, +

/11Marit_3 + AZROEit_g +n; +u;, (16)

Conla|<1,i=1,.,15y t=1,..32

Donde Mor representa la tasa de morosidad, PIB la tasa de crecimiento anual del Producto
Interno Bruto real, Des la tasa de desempleo urbano, Tas la tasa de interés activa efectiva, Deu
denota el ratio deuda publica sobre el PIB*3, Crec especifica la tasa de crecimiento trimestral de
la Cartera Bruta de Consumo, Mar representa el margen de intermediacion y ROE se refiere a los
resultados del ejercicio sobre patrimonio promedio. El subindice i y t representan el banco y el

trimestre respectivamente.

Asimismo, se calculara el coeficiente de largo plazo para cada una de las regresiones, estable-

cidas de la siguiente manera:

13 Cabe recordar que, segun los test de raiz unitaria aplicada a las variables macroeconémicas, el crecimiento del
PIB real, fue diferenciado 3 veces, mientras que el desempleo urbano y el ratio deuda publica /PIB, fueron dife-
renciados una vez para lograr la estacionaridad de las series.
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pr=t_ ar
Con todos los elementos antes expuestos, se procede a estimar el modelo mediante la metodo-
logia two step “system GMM?” robusto a heterocedasticidad. La ventaja de este método por sobre
el propuesto por (Arellano & Bond, 1991) es que este ultimo tiene un bajo rendimiento en térmi-
nos de sesgo Yy precision cuando los datos de panel son persistentes, provocando de este modo,
que niveles rezagados de las series sean instrumentos débiles para las ecuaciones en primeras

diferencias (Blundell & Bond, 1998). Por esta razén los autores consideran el uso de condiciones

de momentos adicionales.

No obstante, ambos estimadores poseen una desventaja adicional, relacionada con el nimero
excesivo de instrumentos, que crece junto con la dimension temporal de la muestra. Estos incon-
venientes fueron fundamentados por (Roodman D. , 2009), quien destaco que la proliferacion de
instrumentos provoca el sobreajuste de las variables endogenas, sesgo en los errores estandares

bajo la metodologia two-step y debilitamiento del test de Hansen.

La solucion que desarrollé (Roodman D. , 2009) para reducir el nimero de instrumentos se
baso en utilizar solo ciertos rezagos en vez de trabajar con todos los rezagos disponibles para
cada instrumento, o combinar los instrumentos mediante el método “collapse.” En este aspecto,
la estimacion del modelo se lo realiz6 mediante el software Stata 14, por medio del comando
xtabond2. La restriccion de los instrumentos se aplicod bajo el comando “collapse”. Esta opcion
especifica la creacidn de un instrumento por cada variable y distancia de rezago, en lugar de ge-
nerar una columna por cada periodo de tiempo y rezago disponible para ese periodo de tiempo.

(Roodman D. , 2006).
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Por otro lado, las variables de orden macroeconémico junto con la variable de crecimiento
trimestral del credito, seran consideradas como estrictamente exdgenas, mientras que las varia-
bles especificas de cada banco (margen de intermediacion y ROE) se las tratard como débilmente
exogenas o predeterminadas. Esta Ultima clasificacion se la realiza, debido a que la causalidad de

estas variables con la morosidad puede ir en ambas direcciones.

Para finalizar, es importante precisar que (Arellano & Bond, 1991) (como se cito en (Castro,
2012), formularon una variacién al estimador del Método Generalizado de Momentos (GMM),
denominado “two-step estimator”, el cual utiliza los residuos estimados para construir una matriz
de varianza y covarianza consistente con las condiciones de momentos. No obstante, a nivel
empirico, se ha priorizado utilizar la estimacion de one-step por sobre la metodologia two-step,
debido a que en estudios de simulaciones se ha demostrado que este Gltimo estimador , exhibe
errores estandares asintéticos muy pequefios o por el contrario , estadistico t muy grande. (Bond,
2002). Este incoveniente fue resuelto por (Windmeijer, 2000) , quien mediante una simulacién
en Monte Carlo, propuso una correcion de muestra finita para la varianza asintética del

estimador two-step, permitiendo de este modo una inferencia asintdtica mas precisa.'*

7.4. Resultados Empiricos

El modelo econométrico seguira los lineamientos establecidos por los trabajos de (Louzis et
al., 2010) y (Beck et al., 2013), quienes para evaluar los determinantes de la morosidad,
trabajaron en primer lugar con un modelo base, posteriormente incorporaron otras variables y
median la sensibilidad del modelo, verificando el comportamiento de la morosidad asi como

también observaron si las variables del modelo original, ganaban, perdian o mantenian su

“ EI modelo se lo efectué bajo el comando xtabond2, desarrollado por (Roodman D. , 2006). En cuanto a la estima-
cion two-step, los errores estandares estimados toma en cuenta la correccion de Windmeijer.
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significancia estadistica. EI modelo base estara compuesto por las variables que fueron
clasificadas como extrictamente exdgenas: aquellas relacionadas con el entorno macro-
econdmico,ademas de la variable del crecimiento trimestral del crédito. Por otra parte, el
segundo modelo incluye al margen de intermediacion mientras que el tercer modelo al ROE.

Ambas variables fueron modeladas desde el primer hasta el tercer rezago.

Los resultados arrojados por los modelos se exhiben en la Tabla 6, ubicada en la seccion de
anexos, donde en primera instancia se observa que las variables clasificadas como estrictamente
exogenas, son estadisticamente significativas y cumplen con los signos esperados bajo la des-
cripcion de las hipotesis planteadas en la seccion 6.1 y 6.2. En cuanto al margen de intermedia-

cién y al ROE, ambas variables son estadisticamente significativos y con signo positivo.

Las especificaciones de datos de panel dinamicos muestran que la tasa de morosidad rezagado
un periodo es altamente persistente, con un coeficiente auto regresivo superior al 0.59 en todos
los modelos. Segun lo descrito por (Espinoza & Prasad, 2010), un coeficiente de morosidad con
un alto componente auto regresivo implica aumentos de larga duracion de la morosidad, esto

quiere decir que la morosidad se acumula en niveles mas elevados.

La tasa de crecimiento anual del Producto Interno Bruto (PIB) contemporaneo es el indicador
que en términos de magnitud genera un mayor impacto sobre la tasa de morosidad, siendo la
relacion existente entre estos dos indicadores negativos como era de esperarse. Este resultado es
compatible con lo reportado por (Saurina, 1998), (Diaz, 2009) y (Beck et al., 2013). Lo cual
demuestra gque ante un escenario de buenas condiciones econémicas la tasa de morosidad tiende

a disminuir. A su vez se puede deducir que el impacto de un incremento o disminucion en la tasa
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de crecimiento anual del PIB, tiene efectos inmediatos sobre la calidad de la Cartera de Consu-

mo.

Con un nivel de significancia del 1%, el desempleo urbano rezagado un periodo afecta positi-
vamente a la morosidad. Como es natural, la principal consecuencia intrinseca de la pérdida del
empleo es la limitacion total de los ingresos que perciben los individuos, lo cual dificulta la ca-
pacidad de los mismos en cancelar sus deudas. No obstante, los resultados del modelo sugieren

que el retraso de los pagos se verd reflejado después de un trimestre.

Otra variable que tiene un impacto positivo con el ratio de morosidad, es la tasa de interés
activa efectiva promedio, con un nivel de significancia del 1% para los tres modelos. Mayores
tasas de interés conllevan al incremento total de la deuda contraida, restringiendo de este modo el
ingreso disponible de los agentes econémicos, como consecuencia la morosidad tenderd a incre-
mentarse. Al igual que en el caso del crecimiento del PIB, el efecto de un incremento en la tasa

de interés activa efectiva sobre la morosidad se refleja en forma instantanea.

Hasta el momento, se ha estudiado el impacto que generan las variables macroeconémicas
sobre el ratio de morosidad; identificando ademaés si los efectos generados por tales variables
(Crecimiento anual del PIB, desempleo urbano y tasas de interés activa efectiva) son
contemporaneos o por el contrario son producidos con ciertos rezagos. En este sentido, las

relaciones halladas por el modelo, han sido las esperadas a nivel tedrico y empirico.

Continuando con el analisis de las variables estrictamente exdgenas, se examinara el efecto
que tiene el ratio deuda publica/PIB y el crecimiento de la Cartera Bruta de Consumo sobre la
morosidad, con mayor enfasis sobre el primer elemento descrito , debido a la actual coyuntura

del Ecuador.
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Se puede apreciar de la Tabla 6, que el nivel de deuda publica representado por el ratio deuda
publica sobre el PIB es significativo al 1%, tanto en el primer como en el segundo rezago, asi
como también en los tres modelos construidos; evidencidndose de este modo una relacion

positiva con la morosidad.

La deuda publica se refiere a los compromisos financieros adquirido por los gobiernos a
través de préstamos, emision de bonos e instrumentos similares. Uno de los objetivos del
endeudamiento es la de enfrentar problemas de déficit fiscal (situacion que se da cuando los
egresos son mayores que los ingresos). En el caso particular del Ecuador, segun el reporte del
Ministerio de Finanzas, el saldo de la deuda publica total (la suma de la deuda externa e interna)
paso de USD 10, 495.7 millones en el primer trimestre del afio 2010, hasta USD 46,535.60
millones, en el ultimo trimestre del afio 2017. Ademas, si se compara el ratio deuda / PIB, en los
mismos periodos, se evidencia un incremento de 30.1 puntos porcentuales (En el primer
trimestre del afio 2010, este ratio se situaba en el 15.1%; mientras que el cuarto trimestre del

2017, fue del 45.2%") .

Cabe mencionar ademas que la emisién de bonos que se ha adqurido en los ultimos afios,
viene acompafiado de altos interés, debido principalmente al elevado indice de riesgo pais, que
presenta la nacion; ya que segun informacion proporcionada por el Banco Central del Ecuador
(BCE), dicho indice pasé de 1058 en marzo del 2016 a 459 en diciembre del 2017. No obstante,
a pesar de haber experimentado una reduccién considerable en este Gltimo afio, las tasas de

interés sobrepaso el 8%, Se puede considerar que dicha tasa es alta si se lo compara con las

15 Este valor se encuentra por encima del 40%, establecido en el Cédigo Organico de Planificacion y Finanzas
Puablicas (COPLAFIP) en su articulo 140.

18 Ecuador colocd a mediados de octubre del afio 2017 un bono por 2.500 millones de délares con un rendi-
miento de un 8,87 % (Diario la Hora, 2017)
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tasas de interés de los paises vecinos de Per( y Colombia con valores promedios de 4.4% y 3.8%

respectivamente. (Camara de Comercio de Guayaquil, 2018).

Estos dos elementos, crecimiento agresivo del endeudamiento externo y las altas tasas de inte-
rés, debido al alto riesgo pais, han provocado que el servicio de la deuda externa publica (amorti-
zaciones e intereses) se incremente de forma vertiginosa. Tal como lo describe (Acosta & Cajas,
2017): “(En el afio), 2007 el pais transfirié 1800 millones de dolares, por tal servicio, en 2016 la
transferencia fue de 3039 millones de dolares. En total, por servicio de la deuda,..., (entre) 2007-
2016, se llego a pagar alrededor de 22 mil millones de ddlares en términos nominales”. Desde
esta perspectiva, los autores aseguran que en el afio 2007, por cada dolar que se destinaba al gas-
to en salud y educacidn, 1.17 eran para el servicio de la deuda, situacion que se agravo en los

afos 2015, 2016, donde la proporcion se increment6 a 1.41 y 1.47, respectivamente.

Desde esta perspectiva, lo descrito en los parrafos anteriores, implica, que los déficit fiscales
(y a su vez el endeudamiento publico) reduce el nivel de vida de los ciudadanos, ya que los
mismos heredaran un capital social mas pequefio, debido al pago de interés (Abel, Bernanke, &
Croushore, 2014). En este sentido, altos niveles de deuda en el presente, provocan afectaciones
del capital social , lo que derivaria en incrementos en la morosidad futura; tal y como lo sugiere
el modelo, donde un incremento del ratio deuda publica /PIB en el presente, impulsa a que la

morosidad crezca en el primer y segundo rezago.

Para determinar si la calidad de los préstamos se ve afectado por el crecimiento agresivo de
los créditos, se establecid rezagar a esta Ultima variable hasta tres periodos, debido a que el
incumplimiento en el pago de los préstamos no se evidenciaria al instante, sino por el contrario

puede presentarse en el mediano plazo. En este sentido, la tasa de crecimiento trimestral del
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crédito rezagado tres periodos presenta una relacion positiva con la morosidad, confirmando la
hipotesis de que altos niveles en el otorgamiento de préstamos en el presente esta vinculado con

empeoramientos en la calidad de la cartera de créditos en el futuro.

En el segundo modelo, se incluy6 al margen de intermediacion. Bajo este escenario, las
variables que formaron parte del modelo base, mantienen similares coeficientes y nivel de
significancia (El mayor cambio se observa en el efecto del ratio deuda publica/ PIB, ensu

segundo rezago, en la cual su coeficiente paso del 0.488 al 0.6140 en este segundo modelo).

El margén de intermediacion fue estadisticamente significativo solo en su primer rezago,
siendo su relacion positiva con el ratio de morosidad, aunque la magnitud de su efecto es muy
pequefio (0.000003263), con un nivel de significancia del 10%. Los autores (Saurina, 1998) ,
(Aguilar & Camargo, 2002) y (Diaz, 2009), consideran como uno de los determinantes de la
morosidad al margén de intermediacion, sin embargo sus resultados arrogan una relacion
negativa entre estas variables, y en el caso del ultimo autor, esta relacion se origina en el primer

rezago.

(Aguilar & Camargo, 2002) por su parte atribuyen la relacion negativa entre ambas variables
al hecho de que el mercado microfinanciero ha sido rentable sin la necesidad de acudir a
sectores mas riesgosos poniendo en apuros la calidad del crédito, por sobre mayores margenes de
intermediacion. En el caso del presente estudio, la relacion entre el margén de intermediacion y
la morosidad fue positivo, posiblemente debido a que en el periodo de analisis, se optd por la
busqueda de sectores mas rentables pero a su vez mas riesgosos, afectando de esta manera a la

morosidad futura.
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Para concluir con las variables especificas de los bancos, el ROE (Resultados del
ejercicio/Patrimonio Promedio), en el modelo 3, fue estadisticamente significativo, con un nivel
de significancia del 10% y un valor igual a 1.938. La relacién positiva con la morosidad, da una
sefial de que las instituciones bancarias han priorizado la obtencion de mayores ganancias, a
través de politicas crediticas laxas, con la consecuencia de incrementos en la morosida futura, lo
cual se constata con la relacion positiva entre el ROE rezagado un periodo y la tasa de

morosidad.

Siguiendo las recomendaciones implantadas por (Roodman D. , 2006), en todas las
especificaciones, se reporta el nimero de grupos'’, asi como también el nimero de instrumentos
utilizados en la estimacién del modelo. Por regla general , el nimero de grupos debera ser mayor
al nimero de instrumentos, caso contrario los errores estandar estaran sesgados hacia abajo
produciendo que la inferencia asintdtica sea erronea. (Louzis et al., 2010). En este contexto, en

todos los modelos, el nimero de grupos es mayor al nimero de instrumentos.

Por otra parte, si los instrumentos elegidos cumplen con las caracteristicas adecuadas que per-
mita que el método Generalizado de Momentos (GMM) sea consistente; es preciso evaluar el
desempefio del test de autocorrelacion de (Arellano & Bond, 1991) y el test de sobrei-
dentificacion de Hansen (debido a que se trabajo con una matriz ponderada a
heterocedasticidad). En el primer caso, el test AR(1) produce un p-value inferior a 0.006 para
los tres modelos, mientras que el p-value del test AR(2) superd en 0.55 para las tres
especificiaciones. Estos resultados revelan la presencia de autocorrelacion de los errores de

primer orden de la diferencia del término de error, por el contrario no se halla evidencia de

17 Se refiere al namero de bancos utilizados en el presente anélisis

54



autocorrelacién de segundo orden, por tal motivo se cumple la condicién de ortogonalidad

descrita en la ecuacion 15.

Por otro lado, el p-value del test de Hansen reportado en los tres modelos sefialan que los
instrumentos seleccionados son idone6s, por tal motivo se acepta la hipotesis nula de que todas

las restricciones de sobreidentificacién son validas.

En la Figura 6 de la seccidn de anexos, se presentan los valores observados y predecidos del
modelo base de los determinantes de la morosidad de la Cartera Bruta de Consumo, para los 15

bancos privados que formaron parte del estudio.

Por otra lado, los efectos de largo plazo se proyectan en la Tabla 7, donde se confirma que
todas las variables consideradas como estrictamente exdgenas fueron significativas y con el
signo esperado. Se puede apreciar ademas que las variables que tienen un mayor impacto sobre
la tasa de morosidad, son el crecimiento anual del PIB real y el ratio deuda publica/PIB.
Asimismo se puede observar que las variables margen de intermediacion y ROE no son

estadisticamente significativos.

7.5. Robustez del modelo

Con el objetivo de diagnosticar la solidez del modelo y verificar que es el indicado para
explicar el comportamiento de la morosidad de la Cartera Bruta de Consumo, se procedera a
especificar dos escenarios de robustez. El primero de ellos se basara en reducir la muestra uno y
dos afios respectivamente, es decir, se elaborara dos modelos, uno que inicie desde el primer
trimestre del 2011, mientras que el segundo modelo comenzara desde el primer trimestre del

2012. Ambos modelos se presentan en la Tabla 8 y 9 respectivamente.
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Comparando los modelos de la Tabla 8, con los modelos de la Tabla 6 (modelo original), se
observa que los resultados estimados se mantienen, asi como también su significancia estadistica
para la especificacion del modelo base y el modelo 1(aquella que incorpora al margén de
intermediacion), sin embargo la especifiacion del modelo 2 (aquella que incluye al ROE) del
modelo de la Tabla 8, tiene las siguientes caracteristicas: EI crecimiento trimestral de la cartera
es ahora significativa en el primer y tercer trimestre, siendo su relacion con la morosidad

positiva. No obstante el ROE no es significativa.

Por otra parte, analizando el modelo de la Tabla 9, se puede apreciar que los resultados son
similares a los exhibidos por el modelo original, en referencia a la especificacion del modelo
base y el modelo 1. No obstante, con respecto al modelo 2, el ratio deuda publica/PIB es
significativa en su segundo rezago, y el ROE, al igual que el modelo de la Tabla 8, no es

estadisticamente significativo.

Se observa ademas que en ambos modelos (Tabla 8 y 9) y en cada una de las especi-
ficacidnes, el test AR2 de (Arellano & Bond, 1991) y el test de Hansen, cumplen las condiciones

correspondientes, por lo tanto se concluye que los instrumentos utilizados son adecuados.

La otra prueba de robustez consiste en aplicar el conjunto de datos al modelo difference
GMM de (Arellano & Bond, 1991) y determinar si este modelo permite explicar el
comportamiento de la morosidad. En la Tabla 10 se resume los resultados de este modelo,
donde se puede apreciar que las variables que mantienen su significancia estadistica son: El
crecimiento del PIB real, desempleo urbano y el ratio deuda pablica (en sus dos rezagos). Por
otra parte, son significativos pero con signo contrario al modelo original, la morosidad de la

cartera (en la especificacion 2), el crecimiento trimestral de la Cartera Bruta y el ROE. Sin
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embargo, este modelo no es el mas adecuado para explicar la morosidad debido a que el test de
Hansen rechaza la hipdtesis nula, esto quiere decir que las restricciones de sobreidentificacion no

son validas.

Una vez que se han aplicado los test de robustez, se concluye que el modelo que mejor
explica el comportamiento de la morosidad de la Cartera de Bruta de Consumo es el modelo

system GMM de (Blundell & Bond, 1998).

8. Conclusiones:

Para definir los determinantes de la morosidad de la Cartera Bruta de Consumo del sistema fi-
nanciero privado del Ecuador, se empleo6 la metodologia de los datos de panel dindmicos, donde
se utilizo la estrategia de (Blundell & Bond, 1998), la cual permite mantener los efectos hetero-

géneos no observables de los bancos.

Del modelo anterior, se construyeron tres especificaciones; un modelo base que comprende
las variables estrictamente exdgenas, el segundo modelo incorpor6 al margen de intermediacion,
mientras que el tercer modelo al ROE. Los resultados arrojados por las tres especificaciones del
modelo, revelan que la tasa de morosidad tiene una relacion negativa con el crecimiento anual

del Producto Interno Bruto (PIB) y positiva con el resto de variables.

Asi también se observé que las variables catalogadas como estrictamente exdgenas, mantie-
nen sus coeficientes y nivel de significancia relativamente similar entre las tres especificaciones.
Ademas, se aplicé un analisis de largo plazo a todas las variables que formaron parte de los tres
modelos, y el resultado que se obtuvo fue que el nivel de significancia se mantiene para las va-

riables clasificadas como estrictamente exdgenas, mas no para las variables predeterminadas.
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El uso de la metodologia de datos de panel dinamicos, brinda la oportunidad de observar si el
impacto de las variables que afectan a la morosidad, tienen un efecto instantaneo o por el contra-
rio se evidencia después de varios rezagos. En cuanto al primer escenario, las variables con efec-
tos contemporaneos sobre la morosidad, son el crecimiento anual del Producto Interno Bruto
(PIB) real y la tasa de interés efectiva activa. En contraste, se puede percibir que el desempleo
urbano, el margen de intermediacion y el ROE, tienen un efecto rezagado de un periodo sobre la
morosidad, mientras que el efecto es més tardio para el caso del crecimiento trimestral del crédi-
to, donde se evidencia un impacto en el tercer rezago sobre la morosidad. Por otra parte, el ratio
deuda publica sobre el PIB fue la Gnica variable donde sus dos rezagos modelados, fueron esta-

disticamente significativos, siendo su relacién con la morosidad, en ambos rezagos, positiva.

Se disefiaron varias pruebas de robustez del modelo, la primera de ellas consistia en reducir la
muestra dos periodos, por otro lado la segunda prueba se basaba en la aplicacion del modelo dif-
ference GMM de (Arellano & Bond, 1991). Se concluy6 que el modelo que mejor explica el
comportamiento de la morosidad de la Cartera Bruta de Consumo es el modelo system GMM de

(Blundell & Bond, 1998).

En términos generales, una buena salud de los indicadores macroecondmicos: crecimiento
econdmico sostenible en el tiempo, niveles adecuados de empleo (bajas tasas de desempleo),
apropiado manejo de la deuda publica. Permite que la tasa de morosidad de la Cartera de Con-
sumo, se mantenga en niveles adecuados y que por el contrario no genere problemas de solvencia
e iliquidez con las graves consecuencias que puedan perturbar a la estabilidad del sistema finan-
ciero. Con respecto a lo antes mencionado, tanto administrados como supervisores bancarios,
deben monitorear en forma permanente los indicadores macroeconomicos, aplicando ademas

prondsticos a las series econdmicas, anticipando de este modo, posibles eventos adversos en el
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sector real de la economia. De tal manera que si el Producto Interno Bruto (PIB) presenta un bajo
desempefio, los administradores bancarios deberan cambiar su politica agresiva en la otorgacion
de créditos, por una politica prudente, evitando sectores mas rentables, pero a su vez mas riesgo-
sos, que a larga perjudicaria la calidad del crédito futuro, tal como lo sugiere el modelo. Esto da
una idea de que tanto los factores macroeconémicos como especificos de cada institucion finan-

ciera privada estan enlazados e interconectados.

59



Bibliografia

Abel, A., Bernanke, B., & Croushore, D. (2014). Macroeconomics (Eighth ed.). United States:
Pearson Education, Inc.

Acosta, A., & Cajas, J. (2017). Ecuador "La deuda eterna” contraataca. Obtenido de
http://www.aragon.attac.es/2017/07/27/ecuador-la-deuda-eterna-contrataca/

Aguilar, G., & Camargo, G. (2002). Analisis de la morosidad de las instituciones
microfinancieras (IMF) del Perd. Economia, 65-122.

Ali, A., & Daly, K. (2010). Macroeconomic determinants of credit risk: Recent evidence from
across country study. International Review of Financial Analysis, 19, 165-171.

Anderson, T., & Hsiao, C. (1981). Estimation of dynamic models with error components.
Journal of the American Statistical Association, 76, 598-606.

Arellano, M., & Bond, S. (1991). Some Test of Specification for Panel Data: Monte Carlo
Evidence and an Application to Employment Equations. Review of Economic Studies, 58,
277-297.

Arellano, M., & Bover, O. (1995). Another look at the instrumental variable estimation of error
components models. Journal of Econometrics, 68, 29-51.

Asamblea Nacional (2010). Codigo Organico de Planificacion y Finanzas Publicas, Quito, Ecua-
dor

Aver, B. (2008). An Empirical Analysis of Credit Risk Factors of Slovenian Banking System.
Managing Global Transitions, 6(3), 317-334.

Baltagi, B. (2005). Analysis of Panel Data (Third ed.). West Sussex, Inglaterra: John Wiley &
Sons, Ltd.

Banco Central del Ecuador. (Junio de 2018). Cuentas Nacionales Trimestrales del Ecuador.
Boletin N0.103 [Base de datos]. Obtenido de
https://contenido.bce.fin.ec/homel/estadisticas/cntrimestral/CNTrimestral.jsp

Beck, R., Jakubik, P., & Piloiu, A. (2013). Non-performing loans. What matters in addition to
the economic cycle. ECB Working Paper Series no. 1515/2013.

Blundell, R., & Bond, S. (1998). Initial conditions and moment restrictions in dynamic panel
data models. Journal of Econometrics, 87, 115-143.

Bond, S. R. (2002). Dynamic Panel Data Model: A Guide to Micro Data Methods and Practice.
Nuffield College, Oxford and Institute for Fiscal Studies. Working paper CWP09/02.

60



Brooks, C. (2014). Introductory Econometrics for Finance (Third ed.). New York, EEUU:
Cambridge University Press.

Cémara de Comercio de Guayaquil. (2018). Endeudamiento publico y riesgo pais.

Castro, V. (2012). "Macroeconomic determinants of the credit risk in the banking system: The
case of the GIPSI”.

CEPAL (Comision Econdmica para América Latina y el Caribe). (febrero de 2012). Balance
preliminar de las economias de Ameérica Latina y el Caribe. (LC/G.2512-P).

CEPAL (Comision Econémica para América Latina y el Caribe). (2016). Estudio Econémico de
América Latina y el Caribe = 2016. Obtenido de
https://repositorio.cepal.org/bitstream/handle/11362/40326/91/1600548EE_Ecuador_es.p
df

Checherita, C., & Rother, P. (2010). The impact of high and growing government debt on
economic growth. An empirical investigation for the euro area. ECB Working Paper
Series no. 1237/2010.

Christopher, M., Pence, K., & Shane, S. (2008). The rise in Mortgage defaults. Finance and
Economics Discussion Series. Divisions of Research & Statistics and Money Affairs.
Federal Reserve Board.

Clair, R. (1992). Loan Growth and Loan Quality: Some Preliminary Evidence from Texas Banks.
Obtenido de https://www.dallasfed.org/~/media/documents/research/er/1992/er9203b.pdf

Clavijo, F. (2016). Determinantes de la morosidad de la cartera de microcrédito en Colombia. No
951. Borradores de Economia.

Diario la Hora. (19 de Octubre de 2017). 2.500 millones més se suman a la deuda del Estado.
Obtenido de https://lahora.com.ec/noticia/1102108036/2500-millones-mas-se-suman-a-
la-deuda-del-estado

Diaz, O. (2009). Determinantes del ratio de morosidad en el sistema financiero boliviano. 1-32.

Ergungor, O. E., & Thomson, J. (2005). Systemic Banking Crises . Federal Reserve Bank of
Cleveland, Policy Discussion Paper no. 05-09.

Espinoza, R., & Prasad, A. (2010). Nonperforming Loans in the GCC Banking System and their
Macroeconomics Effects.

Fernandez, S., Martinez, J., & Saurina, J. (2000). Credit Growth, Problem Loans and Credit Risk
Provisioning in Spain . Working Papers 0018, Banco de Espafia- Servicios de Estudios .

Hsiao, C. (2014). Analysis of Panel Data (Third ed.). New York: Cambrigde University Press.

61



Im, K., Pesaran, H., & Shin, Y. (2002). Testing for Unit Roots in Heterogeneous Panels.

Instituto Nacional de Estadisticas y Censos (INEC). (Junio de 2018). Encuesta Nacional de
Empleo, Desempleo y Subempleo (ENEMDU) [Base de datos]. Obtenido de
http://www.ecuadorencifras.gob.ec/documentos/web-inec/EMPLEO/2018/Junio-
2018/062018 Mercado%20Laboral.pdf

Janssen, L. (2014). The Effect of Credict Risk on Stock Returns: An Empirical Research on the
Dutch, German and French Stock Market from Dec. 2004 to Dec.2012.

Junta de Politica y Regulacién Monetaria y Financiera .Resolucién No. 043-2015-F, Quito,
Ecuador, 05 de marzo del 2015.

Junta de Politica y Regulacion Monetaria y Financiera .Resolucién No. 059-2015-F, Quito,
Ecuador, 16 de abril del 2015.

Kumar, M., & Woo, J. (2010). Public Debt and Growth. IMF Working Paper no.10/174.

Louzis, D., Vouldis, A., & Metaxas, V. (2010). Macroeconomic and bank-specific determinants
of nonperforming loans in Greece: a comparative study of Mortgage, business and
consumer loan portfolios.

Maddala, G., & Wu, S. (1999). A comparative study of unit root tests with panel data and a new
simple test. Oxford bulletin of economics and statistics, 61, 631-652.

Malagon, D. (2011). El crecimiento del crédito y su impacto sobre la cartera vencida: Una
direccion directa y rezagada. Superintedencia de Colombia.

Millon, M., & Saunders, A. (2007). Financial Institutions Management. A risk management
approach. New York, Estados Unidos: McGraw-Hill.

Ministerio de Economia y Finanzas. (juio de 2018). Deuda Pdblica. Subsecretaria de
Financiamiento Publico [Base de datos]. Obtenido de https://www.finanzas.gob.ec/wp-
content/uploads/downloads/2018/07/Bolet%C3%ADn-Deuda-P%C3%BAblica-Junio-
2018_OK.pdf

Nyasaka, F. (2017). The relationship betwenn credit risk management practices and non-
performing loans in Kenyan Commercial Banks: A case study of KCB group limited.
Master Dissertation.

Pesaran, M. H. (2015). Time series and panel data econometrics (First ed.). United Kingdom:
Oxford University Press.

Roodman, D. (2006). How to do xtabond2: An introduction to "Difference” and "System™ GMM
in Stata. Stata Journal, StataCorp LP, 9(1), 86-136.

62



Roodman, D. (2009). A note on the theme of too many instruments. Oxford Bulletin of
Economics and Statistics, 71(1), 135-158.

Saeed, S., & Ul, T. (2016). Public Debt and Economic Growth. Incorporating Endogeneity &
Non-linearity. S3H Working Paper Series no.11/2016.

Saurina, J. (1998). Determinantes de la morosidad de las cajas de ahorro espafiolas.
Investigaciones Economicas, 393-426.

Shirai, S. (2009). The Impact of the US Subprime Mortgage Crisis on the World and East Asia.
MPRA (Munich Personal RePEc Archive) Paper No. 14722.

Stock, J., & Watson, M. (2015). Introduction to Econometrics (Third ed.). Courier Westford:
Pearson Education Limited.

Superintendencia de Bancos. (Junio de 2018). Boletin de Series Bancos Privados [Base de
datos]. Obtenido de
http://estadisticas.superbancos.gob.ec/portalestadistico/portalestudios/?page_id=791

Volk, M. (2015). Credit Risk and the Business cycle (Doctoral Dissertation). Universidad de
Ljubljana.

Wang, P. (2009). Financial Econometrics (Second ed.). Abingdon: Routledge.

Windmeijer, F. (2000). A Finite Sample Correction for the Variance of Linear Two- Step GMM
Estimator. Institute for Fiscal Studies Working Paper Series No.W00/19.

Wooldrigde, J. (2016). Introductory Econometrics. A Modern approach (sixth edition ed.).
Boston, USA: Cengage Learning.

63



AnNexos:

Tabla 2: Test de raiz unitaria: Dickey- Fuller aumentada. Con constante

Valores criticos Dickey- Fuller

Variables Test estadistico

1% 5% 10%
Crecimiento PIB -2.151 -3.750 -3.000 -2.630
Crecimiento- PIB (lera) -2.044 -3.750 -3.000 -2.630
Crecimiento- PIB (2da) -2.450 3.750 -3.000 -2.630
Crecimiento- PIB (3era) -3.599 -3.750 -3.000 -2.630
Desempleo -2.506 -3.723 -2.989 2625
Desempleo (1era) -3.710 -3.730 2,992 2626
Deuda Publica /PIB 1.507 -3.723 2989 2 695
Deuda Puablica /PIB (1era) -4.070 -3.730 -2.992 -2.626

Nota: Se empleo la prueba de raiz unitaria de Dickey Fuller Aumentado. Se trabajo con dos rezagos.

Tabla 3: Test de raiz unitaria: Dickey- Fuller aumentada. Con constante y tendencia

Valores criticos Dickey- Fuller

Variables Test estadistico

1% 5% 10%
Crecimiento PIB -2.077 -4.380 -3.600 -3.240
Crecimiento- PIB (lera) -2.031 -4.380 -3.600 -3.240
Crecimiento- PIB (2da) -2.356 -4.380 -3.600 -3.240
Crecimiento- PIB (3era) -3.480 _4.380 -3.600 -3.240
Desempleo -2.543 -4.343 -3.584 -3.230
Desempleo (1lera) -3.746 -4.352 -3.588 -3.233
Deuda Publica /P1B -3.438 -4.343 3584 -3.230

Nota: Se empleo la prueba de raiz unitaria de Dickey Fuller Aumentado. Se trabajo con dos rezagos.
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Tabla 4: Test de raiz unitaria para datos de panel

FISHER- ADF

Variables INV. INV. MODIF INV.
IPS IPS* INV.CHl  \ORMAL LOGIT CHI

Morosidad -1.9325  -2.2104 97.43 -6.27 -6.73 8.7

0.0266  0.0135 0.000 0.000 0.000 0.000
Tasa de interés -6.6658  -8.7534 129.15 -7.88 -9.09 12.8
0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000
Margen de interme- -6.2002  -2.8758 197.83 -10.88 -14.12 21.67
diacion 0.000 0.0020 0.000 0.000 0.000 0.000
ROE -2.7566  -3.0930 106.98 -7.02 -7.51 9.94
0.0029  0.0010 0.000 0.000 0.000 0.000
Crecimiento de la Car- -7.6477  -9.8598 204.9 -11.56 -14.66 22.58
tera 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000

Nota: IPS simboliza el test de Im- Pesaran-Shin. Se trabajo bajo el supuesto de que los errores no estan serialmente correlacionados.
*Se asume que los errores estan serialmente correlacionados. Se emple6 un maximo de 8 rezagos, seleccionando el modelo bajo el criterio
de informacion bayesiano (BIC).
El test de raiz unitaria de Fisher- ADF se apoya en el test de Dickey- Fuller aumentado. Se trabaj6 con la opcion drift y un rezago. Entre
paréntesis se reportan los p-values de cada test.
En todas las especificaciones se asume que cada panel tiene su propio coeficiente de auto correlacion

Tabla 5: Estadisticos descriptivos

Variable Obs Mean Des est. Min Max
Morosidad 480 -2.899 0.522 -4.499 -1.499
Crecimiento PIB 375  0.000235 0.0307 -0.060 0.069
Desempleo urbano 465 -0.016 0.117 -0.207 0.298
Deuda Publica/PIB 465 0.049 0.074 -0.156 0.218
Tasa de interés 480 -1.773 0.082 -2.178 -1.530
Crecimiento Cartera 465 0.106 1.505 -0.575 32.345
ROE 480 0.105 0.067 -0.138 0.449
Margen de intermediacion 480 11815.540 16274.150 -21104.540 89980.250

Nota: Las variables morosidad, desempleo, tasa de interés y deuda pablica fueron transformadas a través de una transformacion logaritmica. El
crecimiento del PIB se refiere a la tasa de crecimiento anual del PIB real, mientras que el crecimiento de la Cartera Bruta de Consumo especifica
tasas de crecimientos trimestrales
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Tabla 6 : Estimacion de los determinantes de la tasa de morosidad de la Cartera de Consumo (system GMM Blundell-Bond)

Variables Modelo Base Modelo 1 Modelo 2
. . 0.5966*** 0.6060*** 0.6604***
In(Morosidad/(1-Morosidad)) 1 (4.24) (4.16) (5.30)
. -1.0213** -1.2106** -0.8880***
Tasa de crecimiento anual del PIB (-2.40) (-2.43) (-2.91)
0.62047*** 0.60099*** 0.6916***
In(Desempleo/(1-Desempleo)) 4 (5.04) (4.41) (5.47)
. ) . , 0.67795*** 0.6839*** 0.6444%**
In(Tasa de interés/(1-Tasa de interés)) ¢ (2.92) (2.96) (3.65)
. . 0.5941*** 0.5689*** 0.5533***
In(Deuda publica/(1-Deuda publica)) .1 (5.00) (373) 1)
0.48857*** 0.6140*** 0.5072***
In(Deuda publica/(1-Deuda publica)) +.,
(3.00) (2.78) (3.93)
Tasa de crecimiento trimestral del crédito 0.000936 0.002054 0.002231
o (0.74) (1.53) (2.47)
Tasa de crecimiento trimestral del crédito 09eTA, -0.00040 -0.00139
v (-0.53) (-0.18) (-097)
Tasa de crecimiento trimestral del crédito SEESEEOe 0.006647 0.00568™
s (3.65) (4.47) (3.37)
Margen de intermediacion sl
g v (1.69)
Margen de intermediacién 0.0000003254
g 2 (0.21)
. L 0.000000472
Margen de intermediacion 3 (0.37)
1.938*
ROE 11 (1.74)
-0.3342
ROE (-0.33)
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ROE 3

-0.3935

(-1.19)
Nro. Observaciones 375 375 375
Nro. de grupos 15 15 15
Nro. De instrumentos 10 14 14
Test Arellano- Bond AR(1) -2.827 -2.774 -2.821
AR(1) p-value 0.005 0.006 0.005
Test Arellano- Bond AR(2) 0.595 0.551 0.542
AR(2) p-value 0.552 0.581 0.588
Test de Hansen 0.884 4.364 1.273
Hansen p-value 0.347 0.113 0.529

Nota: *** ** * denota un nivel de significancia al 1%,5% y 10%, respectivamente. Los t-estadisticos se reportan entre parentesis. La estimacion se lo

realiz6 bajo la metodologia two step “system GMM?” robusto a heterocedasticidad.
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Tabla 7: Coeficientes de largo plazo

Variables Modelo Base Modelol  Modelo 2
I -2.5316* -3.073* -2.6151
Crecimiento anual PIB (-1.76) (-1.66) (-1.62)
Desermpleo 1.5380*** 1.525%** 2.037***
P (4.22) (3.89) (3.20)
Tasa de interés 1.6805*** 1.736*** 1.898***
(41.63) (18.20) (9.49)
. 2.6837*** 3.0025** 3.123**
Deuda Publica (2.77) (2.49) (2.31)
Crecimiento de la cartera 0.0144% 0.0169* 0.0167™*
(2.76) (2.53) (2.34)
. o 0.0000083
Margen de intermediacion (1.18)
ROE 5.701
(1.65)

Nota: *** ** * denota un nivel de significancia al 1%,5% y 10%, respectivamente.

Entre parentesis se reporta los t- estadisticos (t)
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Tabla 8: Control de Robustez: Periodo: 2011Q1- 2017Q4

Estimacion de los determinantes de la tasa de morosidad de la Cartera de Consumo(system GMM Blundell-Bond)

Variables Modelo Base Modelo 1 Modelo 2
. . 0.5966*** 0.6267*** 0.5578***
In(Morosidad/(1-Morosidad)) 1 (4.24) 4.27) (4.12)
Tasa de crecimiento anual del PIB , 10218 L.261am -0.91327%
(-2.40) (-2.61) (-3.12)
In(Desempleo/(1-Desempleo)) w4 - 0.6366™* 069327
(5.04) (4.87) (4.91)
In(Tasa de interés/(1-Tasa de interés)) ; 067~ 064497 085797
(2.92) (2.78) (3.71)
In(Deuda publica/(1-Deuda publica)) 1., Y sl 058407 065427
(5.00) (3.91) (4.19)
In(Deuda pablica/(1-Deuda pablica)) . 0.4886™* 0.6552"*+ 0.5643*
(3.00) (3.10) (3.86)
. . p 0, 0.00094 0.001693 0.00222**
Tasa de crecimiento trimestral del crédito ;1
(0.74) (1.47) (1.81)
Tasa de crecimiento trimestral del crédito ., 0001212 0.000968 0.00055
(-0.53) (-0.48) (0.31)
Tasa de crecimiento trimestral del crédito .5 090310 = 000617 0.00636%
(3.65) (4.64) (3.86)
Margen de intermediacion 0.00000372*
(1.83)
Margen de intermediacion ., 0.000000708
(-0.53)
Margen de intermediacion . -0.000000308
(-0.33)
ROE 1.0794
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(0.64)

0.4379
ROE ., (0.32)
ROE s 353‘1‘)1
Nro. Observaciones 375 375 375
Nro. de grupos 15 15 15
Nro. De instrumentos 10 14 14
Test Arellano- Bond AR(1) -2.8274 -2.8261 -2.5463
AR(1) p-value 0.0047 0.0047 0.0109
Test Arellano- Bond AR(2) 0.5954 0.3841 0.7216
AR(2) p-value 0.5516 0.7009 0.4706
Test de Hansen 0.8840 3.9713 1.7817
Hansen p-value 0.3471 0.1373 0.4103

Nota: *** ** * denota un nivel de significancia al 1%,5% y 10%, respectivamente. Los t-estadisticos se reportan entre parentesis. La estimacion se lo realizé bajo
la metodologia de system-GMM de two-step a heterocedasticidad.




Tabla 9: Control de Robustez: Periodo: 2012Q1- 2017Q4

Estimacion de los determinantes de la tasa de morosidad de la Cartera de Consumo(system GMM Blundell-Bond)

Variables Modelo Base Modelo 1 Modelo 2
. . 0.6148*** 0.6520*** 0.5909***
In(Morosidad/(1-Morosidad)) ¢, (3.62) (4.06) (4.16)
Tasa de crecimiento anual del PIB ; 139347 -L.o4r2e -1.0720%**
(-2.91) (-2.77) (-3.23)
In(Desempleo/(1-Desempleo)) ¢4 R 0.62282%* 0.6466™*=
(5.04) (5.01) (4.62)
In(Tasa de interés/(1-Tasa de interés)) ¢ 0638 05956 0.7973"
(2.40) (2.47) (3.24)
In(Deuda publica/(1-Deuda publica)) «; 08y ol” 0.3386™ 0.1280
(1.83) (1.99) (0.35)
In(Deuda publica/(1-Deuda publica)) ., 0.4378* 0.6519* 0.30591*
(2.62) (3.15) (1.84)
Tasa de crecimiento trimestral del crédito PAPOTe 0.001593 0.00195
(0.52) (1.40) (1.28)
Tasa de crecimiento trimestral del crédito ¢, 0.002060 -0.001591 -0.001564
(-0.96) (-0.78) (-0.48)
Tasa de crecimiento trimestral del crédito .5 0.0068723 0.007023%* 0.00679247+
(6.57) (6.87) (5.06)
Margen de intermediacion 0.00000498*
(2.26)
Margen de intermediacion ., -0.000000562
(-0.37)
Margen de intermediacion . -0.000000686
(-0.59)
ROE 2.9656
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(0.62)

-0.412
ROE (-0.14)
e
Nro. Observaciones 315 315 315
Nro. de grupos 15 15 15
Nro. De instrumentos 10 14 14
Test Arellano- Bond AR(1) -2.68 -2.73 -2.60
AR(1) p-value 0.007 0.006 0.009
Test Arellano- Bond AR(2) 0.70 0.56 0.84
AR(2) p-value 0.484 0.572 0.400
Test de Hansen 0.63 4.06 1.43
Hansen p-value 0.427 0.131 0.489

Nota: *** ** * denota un nivel de significancia al 1%,5% y 10%, respectivamente. Los t-estadisticos se reportan entre parentesis.
la metodologia de system-GMM de two-step a heterocedasticidad.

La estimacion se lo realiz6 bajo
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Tabla 10: Control de Robustez: Modelo Arellano- Bond

Estimacion de los determinantes de la tasa de morosidad de la Cartera de Consumo

Variables Modelo Base Modelo 1 Modelo 2
) ) 0.0399 0.0586 -0.239*
In(Morosidad/(1-Morosidad)) 1.4 (0.25) (0.34) (-1.75)
Tasa de crecimiento anual del PIB ; 0.8347* 09842 -0.576*
(-1.85) (-2.35) (-1.98)
In(Desempleo/(1-Desempleo)) 1 " 06498 0540
(3.17) (3.29) (4.22)
. , . , 0.268 0.163 0.105
In(Tasa de interés/(1-Tasa de interés)) ¢ 037) (0.24) 0.23)
In(Deuda publica/(1-Deuda publica)) «; O 0-3819* 0-329%
(1.85) (1.69) (1.92)
In(Deuda publica/(1-Deuda publica)) ., 0.5765% 0.6539* 0.409*
(2.80) (2.98) (2.37)
Tasa de crecimiento trimestral del crédito (GO9520PAR 0.0022284* -0.00499
(-2.35) (-2.34) (-1.38)
. . . -0.0050824*** -0.0051465*** -0.0077*
Tasa de crecimiento trimestral del crédito .,
(-4.57) (-4.44) (-1.87)
Tasa de crecimiento trimestral del crédito .5 098123 0.0008664 -0.0014
(0.50) (0.47) (-0.30)
Margen de intermediacion 0.0000011
(0.30)
Margen de intermediacion ., -0.000000402
(-0.25)
Margen de intermediacion 3 -0.000000509
(0.25)
ROE -2.5063***
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(-3.32)

-1.073**

ROE (-2.28)
ROE 3 (0151234;
Nro. Observaciones 360 360 360
Nro. de grupos 15 15 15
Nro. De instrumentos 10 14 14
Test Arellano- Bond AR(1) -1.58 -1.59 -0.13
AR(1) p-value 0.115 0.111 0.897
Test Arellano- Bond AR(2) 0.44 0.27 -0.37
AR(2) p-value 0.661 0.783 0.713
Test de Hansen 9.80 10.71 6.12
Hansen p-value 0.002 0.005 0.047

Nota: *** ** * denota un nivel de significancia al 1%,5% y 10%, respectivamente. Los t-estadisticos se reportan entre parentesis. La estimacion se lo realizd bajo
la metodologia de difference-GMM de two-step a heterocedasticidad de Arellano y Bond.
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Figura 6: Valores observados vs valores predecidos
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