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Resumen

Objetivo — Se establece un modelo econométrico para explicar la quiebra en
los bancos ecuatorianos. Se demuestra empiricamente la utilidad de combinar
determinantes macroecondmicos, financieros e idiosincraticos.

Metodologia — El andlisis transversal incluye el estudio de 24 bancos privados entre
1996 y 2016. La quiebra se considera un evento raro.

Resultados — Incluso en condiciones macroecondmicas adversas, el principal factor
que explica la bancarrota es una administracién laxa. Aquellos bancos con mayor
endeudamiento respecto al capital son més susceptibles a la quiebra. Un mayor
spread y una inflacién mds baja estdn asociados a una menor probabilidad de
quiebra. Ceteris paribus, después de la dolarizacién, la probabilidad de quiebra
disminuye y la gestién efectiva de cada banco se convierte en un factor relevante
para explicar la bancarrota.

Contribuciones — Se combinan diferentes determinantes para producir modelos
predictivos con valor préctico y dindmicas macrodependientes que son relevantes
para las pruebas de tensién. La evidencia muestra que el cambio en el sistema
monetario ha ayudado a estabilizar el sistema financiero. La problemdtica existente
de tener una muestra pequefia y eventos raros se deja en evidencia y se aborda
adecuadamente.

Palabras clave — Quiebra bancaria, dolarizacién, evento raro, muestra pequefia,
crisis financiera.
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1 Introduccién

Las crisis bancarias han producido costosas pérdidas
para los paises que las han afrontado. Los efectos de una
quicebra sistémica en el sector financiero son multiples,
que de cardcter general repercuten en la economia del
pais y la credibilidad de los bancos. En Ecuador, a finales
de la década de los 1990, se produjo la mayor crisis
financiera del pais. Segin Naranjo Chiriboga (2005),
la recesién del periodo 1980-1999 culminé en una
quicbra generalizada del sistema financiero del palis y tuvo
como consecuencia que 15 de los 40 bancos existentes,
2 financieras y 1 mutualista desaparecieran o pasaran a
manos del Estado. La crisis econdmica representé un costo
superior al 80% del producto interno bruto (PIB) de ese
afio. Ademds, segtin cifras del Banco Central del Ecuador
(BCE, 2008), entre agosto de 1998 y agosto de 1999, la
liquidez de los bancos pasé de 1.600 millones de délares
a 860 millones, y la cartera vencida se incrementd en un
300%, pasando de 300 millones de ddlares a 1.100 millones.
Los depésitos totales se redujeron en 33%, pasando de
5.100 millones de délares a 3.400 millones. La salida a
esta crisis fue un cambio en el sistema monetario, siendo
la dolarizacién oficial de la economia la alternativa viable
que se encontrd para establecer estabilidad y crecimiento
en el pais. Efectivamente, a raiz de la implementacién de
la dolarizacién oficial en la economia ecuatoriana, el pais
experimentd un periodo de relativa estabilidad econdmica.
Sin embargo, la situacién econémica actual del pais es
otra. En 2009, debido a la crisis financiera internacional
y; principalmente en 2015, el precio del petrdleo se redujo
considerablemente. Ademds, la apreciacién del délar,
sumado al alto gasto ptblico por parte del gobierno,
generé dificultades particulares en la economia del pais.

Esta investigacién tiene como objetivo desarrollar
un modelo de alerta temprana de quiebra bancaria,
hasta un ano antes de la misma para el caso del Ecuador.
Su interés se centra en hacer uso de metodologfas estadisticas
inferenciales mds robustas que se adapten y estudien la
dindmica del comportamiento del sistema econémico y
financiero del Ecuador, caracterizado por un pequefio
nimero de bancos operativos, una probabilidad baja de
ocurrencia de quiebra bancaria, y a la vez marcado por
la adopcidén de la dolarizacién oficial en la economia
ecuatoriana en el afio 2000, hecho que significé un choque
estructural en la economia del Ecuador. Los aspectos

antes mencionados no han sido abordados previamente
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de manera conjunta por parte de la literatura, por lo cual
es necesario realizar este estudio.

Es importante resaltar que, la variable que
representa la quiebra bancaria es de cardcter subjetiva ya
que existen varios criterios utilizados en su definicién,
lo que supone en primera instancia una dificultad en
el estudio. Se establecerd mds adelante, en la seccién 3,
la definicién de quiebra adoptada en esta investigacion.
Para desarrollar el estudio econométrico se estudian
aspectos idiosincrdticos de los bancos, asi como factores
sistémicos y macroeconémicos. Ademds, como se menciond
anteriormente, en el aspecto técnico se deja en evidencia
y se trata adecuadamente la problemdtica existente de
contar con una muestra pequefia (aproximadamente
26 bancos en media en los tltimos 20 afios) y la existencia
de eventos raros, es decir, variables dependientes binarias
con decenas o miles de veces menos eventos (quiebra)
que no eventos (no quiebra). En trabajos como los de
Yang, YouyJi (2011), Huang, Tang, Lee y Chang (2012)
y Zhou, Lai, y Yen (2014), se trata la problemdtica de
muestra pequefia a través del uso de la técnica de Mdquinas
de Soporte Vectorial (SVM — Support Vector Machine),
donde se confirma la capacidad especial de esta técnica
para desempenarse bien en términos de prediccién en un
conjunto pequefio de datos. Sin embargo, los modelos
SVM son bastante complicados de entender porque los
coeficientes que se asignan a las variables son dificilmente
interpretables (Alaka et al., 2018; Jeong, Min, & Kim,
2012; Tseng & Hu, 2010).

Por otro lado, como sefiala Alaka et al. (2018),
en una revision sistémica de 49 articulos publicados entre
2010 y 2015 utilizando las bases de datos de Web of
Science, Business Source Complete y Engineering Village,
sobre las metodologfas usadas en investigaciones que
pretenden predecir y explicar los factores determinantes
de quiebra de empresas), los coeficientes estimados en
una regresion logistica representan la importancia de
las variables, por lo que su resultado es transparente
y ayuda a los usuarios a identificar las dreas clave del
problema de una empresa en quiebra, siendo este uno
de los objetivos de este estudio. A pesar de ello, ademis
de los articulos revisados por Alaka et al. (2018), existe
una vasta literatura donde ha quedado explicito que
situaciones de eventos raros y muestras pequefias han
resultado dificiles de explicar y predecir usando el método
de regresién logistica mediante su estimacidn tradicional
(por ejemplo: Feinstein, 1996; Firth, 1993; Gao & Shen,
2007; Peduzzi, Concato, Kemper, & Holford, 1996).
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Proponemos el uso de la regresion logistica pero realizando
las estimaciones de los pardmetros a través del método
propuesto por Firth (1993), método de estimacién que
no hassido utilizado en investigaciones anteriores de este
tipo y que trae una contribucién importante al trabajo,
pues se corrige la subestimacién de la probabilidad de
eventos raros (quiebra) al substituir el procedimiento
estadistico popular de estimacién de la regresién logistica
por un método que proporciona estimaciones insesgadas
de la probabilidad de quicbra, ademds de corregir la
estimaci6n de los coeficientes, considerando la presencia
de muestra pequefia y eventos raros, y conservando el
poder de interpretabilidad del método.

Actualmente, el sistema financiero ecuatoriano se
encuentra estructurado por bancos privados (24 en total),
entidades del Estado, sociedades financieras, cooperativas
de ahorro y crédito, y mutualistas. De manera particular,
el sistema de bancos privados desempefa un importante
papel en el desarrollo econémico nacional. Para enero
del 2016, segtn la Asociacién de Bancos Privados del
Ecuador, las operaciones tanto de depdsitos como de
créditos representaron mds de la mitad del PIB nacional
(58,28%).

El periodo de este estudio engloba los afos
comprendidos entre 1996 y 2016, es decir, un periodo
antes de la dolarizacién y otro después de la dolarizacidn,
lo que permite el estudio del efecto de la dolarizacién en
la fragilidad bancaria y se torna evidente el contraste de
hipétesis de cambio estructural y su debido tratamiento,
resultados estos que se presentan por primera vez en
este tipo de estudios. De esta manera, el andlisis de las
transformaciones en la fragilidad bancaria del pais en
el contexto de la dolarizacién adquiere una dimensién
relevante.

Los principales resultados muestran que, aun frente
a condiciones macroecondmicas adversas, el principal
factor que incide en la probabilidad de quiebra bancaria
en Ecuador se relaciona con una gestién y administracién
laxa dentro de la institucidn. Ademds, aquellos bancos con
niveles de endeudamiento mds elevados con respecto a
sus niveles de capital son més susceptibles a una quiebra.
El margen de intermediacién financiera mayor se asocia
a menores niveles de probabilidad de quiebra. A mayor
inflacién, mayor probabilidad de quiebra. A partir de la
dolarizacién la probabilidad de quiebra disminuye y la
eficiencia de gestion en términos de control y gestién del
riesgo de cada institucion bancaria pasa a ser un factor

relevante para explicar la quiebra bancaria.

fragilidad financiera

El modelo establecido es una herramienta mds del
supervisor en su afdn de lograr un control eficiente que
conduzca a un sistema financiero més sélido y fortalecido,
pues brinda senales de alerta temprana sobre el deterioro
de una institucién financiera con el fin de tomar medidas
correctivas y reducir el riesgo de bancarrota y posterior
contagio bancario.

El resto del articulo estd estructurado de la siguiente
manera: la seccidon 2 presenta una revision de literatura, la
seccién 3 describe la metodologia y datos disponibles, y la
seccidn 4 presenta los resultados empiricos. Finalmente,

la seccién 5 concluye el trabajo.

2 Revisidén de literatura

El interés respecto al tema del riesgo del sistema
financiero toma un gran impulso a partir de la gran depresiéon
de los afos 30 en Estados Unidos, cuyos inicios buscaban
determinar los factores que incidian en la quiebra de
empresas por medio del andlisis de indicadores financieros;
posteriormente surgen trabajos como el de Altman (1968),
que realiza un estudio a través de un andlisis discriminante
multiple para determinar la probabilidad de quiebra de las
empresas en Estados Unidos, demostrando ser un buen
modelo de clasificacién para empresas activas.

Sobre el tipo de variables que han sido consideradas
para realizar estudios relacionados a modelos de bancarrota
en diferentes sectores econémicos, Herndndez y Wilson
(2013) establecen que a partir de observaciones anuales
de compaiifas cotizadas en bolsa durante el periodo 1980-
2011, es posible establecer la utilidad de combinar datos
contables, de mercado y macroeconémicos para explicar
el riesgo de bancarrota corporativo. El rendimiento de los
modelos estimados se compara con modelos construidos
usando una red neuronal y contra la especificacién Z-score
original de Altman (1968).

Por otro lado, Oliveira, Martins y Brandao (2015)
recolectan informacién de la Corporacién Federal de Seguros
de Depésitos (FDIC) de 11.121 bancos de Estados Unidos
de 2000 a 2014 e identifican los principales determinantes
de quiebra bancaria. Los autores incluyen el conjunto de
indicadores CAMELS —capital, calidad de activos, gestion,
ingresos, liquidez, sensibilidad al riesgo de mercado, ademds
de otras variables como riesgo de crédito, impuestos, ingresos
sobre activos y tamafio de la institucién. Los resultados
apuntan a la importancia de los indicadores CAMEL para
explicar las quiebras bancarias asociadas a la dltima crisis

financiera en los Estados Unidos.
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En una revisién sobre los enfoques metodoldgicos
realizados en modelos de prediccién de bancarrota, Alaka et al.
(2017) senalan la necesidad de considerar el dinamismo de
las industrias, la imperfeccién de las variables financieras
y los factores sociales que en realidad explican la situacién
financiera de las empresas. Los autores establecen que la
mayoria de los estudios en este campo solo han utilizado
indices financieros o indices financieros en combinacién con
otras variables financieras observables, como la informacién
del mercado de valores. Solo aproximadamente el 3% de
los estudios de bancarrota incluye variables que no son de
cardcter financiero. De los dos estudios principales que
utilizaron variables no financieras, Horta y Camanho
(2013) combinaron tres variables estratégicas (actividad
principal de la empresa, tamafio de la empresa y ubicacién
geografica) con seis indices financieros obteniendo buenos
resultados de desempefio del modelo planteado. Los autores
concluyen que las variables financieras por si solas son
insuficientes para una descripcién temprana de quiebra,
y que es fundamental considerar acciones administrativas
adversas y otros factores sociales en este tipo de estudio.

Finalmente, Alaka et al. (2018) desarrollan un
marco tedrico para identificar los factores cualitativos y
cuantitativos importantes necesarios para desarrollar un
modelo de bancarrota de alto rendimiento. Los resultados
muestran que los factores cuantitativos importantes son la
rentabilidad, la liquidez, el apalancamiento, la eficiencia
de la gestién y el flujo de caja, mientras que variables
cualitativas importantes son las caracteristicas de gestion,
estrategia interna, caracteristicas de la empresa, factores
macroeconémicos y de sostenibilidad. Estos factores estdn
alineados con teorfas de insolvencia existentes como las cinco
fuerzas competitivas de Porter y las 5P de la estrategia de
Mintzberg (plan, tdctica, patrén, posicién y perspectiva,
Mintzberg, 1987).

En América Latina, las referencias en este tipo de
estudio son bastante escasas, incluso a nivel global todavia
existen cuestionamientos en abierto tanto tedricos como
empiricos. En el caso de Ecuador, al considerar modelos que
se centran en la deteccién de la vulnerabilidad financiera
en una economia a través de modelos de alerta temprana,
Ayala (1999) analiza la probabilidad de crisis del sistema
financiero ecuatoriano e intenta establecer los determinantes
de alerta previos a una crisis financiera mediante un modelo
de regresion y un enfoque de sefiales. Como periodo de
crisis, se entiende a aquel en que se produce un ingreso
de los bancos privados a las operaciones de crédito con
el Banco Central del Ecuador al amparo del segmento
C del articulo 24 y del articulo 25 de la Ley de Régimen
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Monetario. Ayala senala la posibilidad de que los balances
de las instituciones financieras estén sujetos a maquillajes
que no permitan reflejar la gravedad del problema, pues
el modelo refleja la escasa importancia de los indicadores
contables en los meses inmediatamente previos a la crisis
y su significatividad en el resto de los periodos. Asi, por
ejemplo, en los dos meses previos a la crisis, los indicadores
financieros del sistema no proveen ninguna senal de alerta,
en contraste con las variables del entorno macroeconémico.
El deterioro del indicador de cobertura de provisiones y la
razén de intereses es evidente tan solo un semestre antes
de la crisis; el deterioro en los niveles de apalancamiento y
manejo administrativo podria ser sefal de una crisis después
de 8 210 meses de presentado el sintoma, aun cuando estos
indicadores no lo reflejen en los meses inmediatamente
previos a que el problema estalle. Por otro lado, los mayores
efectos sobre la probabilidad de crisis vendrian dados por
las variaciones en la rentabilidad sobre activos productivos
y en la liquidez.

Por otra parte, Lafuente (2001) analiza las
condiciones macroeconémicas y microeconémicas bajo
las cuales se desarrollé la crisis bancaria de 1999 en el
Ecuador y mediante modelos de duracién se establece la
dindmica y las principales causas de la caida de los bancos.
Las estimaciones del modelo sugieren que los factores mds
importantes que inciden sobre la probabilidad de quiebra
en épocas de estrés financiero son la gestién poco adecuada
de los activos, de la liquidez y el crecimiento acelerado de
la cartera vencida.

Estudios mds recientes en la misma linea de
investigacion son los de Arias Narvdez (2015) y Pdez Vallejo
(2014). P4ez Vallejo construye un modelo de fragilidad
financiera del sistema financiero ecuatoriano en el periodo
2003-2012. En ese estudio, el concepto de fragilidad se
refiere especificamente a un periodo de un estado ex ante
del estado de quiebra; por lo tanto, mientras mds frgil es
una entidad financiera, existe mayor probabilidad de que
esta entidad se vuelva insolvente y quiebre efectivamente.
A diferencia del estudio aqui realizado, en dicho trabajo no
se capturan las caracteristicas particulares de cada entidad
bancaria. Entre las variables que tienen mds incidencia
en explicar el grado de fragilidad del sistema bancario se
encuentran el PIB, los precios del petréleo y el movimiento
del stock de la deuda ptiblica en relacién con el PIB. Ademis,
resaltan el nivel de morosidad, eficiencia internay la presién
de iliquidez (activos liquidos sobre activos totales).

Por otro lado, Uquillasy y Gonzdlez (2018) estudian
los determinantes macro y microeconémicos para pruebas

de tensi6én de riesgo de crédito. El riesgo de crédito estd

Jomon

R. Bras. Gest. Neg., S30 Paulo, v.22, n.4, p.949-972, Out./Dez. 2020



Determinantes econémicos y financieros de la quiebra bancaria: evidencia de los bancos privados del Ecuador e incidencia de 1a dolarizacion en la

relacionado directamente con el riesgo de bancarrota de una
institucién financiera. Los resultados sugieren que en Ecuador
los shocks se transmiten con rapidez. El riesgo es sensible
negativamente a la liquidez y a la tasa de intermediacidn,
pero sus impactos y la rapidez de transmisién son diferentes.
El precio del petréleo, volumen de crédito y actividad
econdmica son determinantes y relevantes para el Ecuador.

Finalmente, Arias Narviez (2015) realizé un anlisis
del sistema financiero por medio de la implementacién
de un indice de vulnerabilidad financiera. El indice de
vulnerabilidad financiera es un instrumento que permite
medir con anticipacién eventuales situaciones de riesgo del
sistema financiero. La reduccién de este indice resulta en una
mayor solidez del sistema. Este indicador de vulnerabilidad
del sistema bancario ecuatoriano se basa en 12 indicadores
que la Comunidad Andina de Naciones considera para
el andlisis de vulnerabilidad. Entre estos factores citamos
el indice de profundizacién financiera, apalancamiento,
intermediacién financiera, solvencia, morosidad y liquidez.

En lo que se refiere a metodologfa estadistica,
Mselmi, Lahiani y Hamza (2017) comparan el desempeno
que tienen los modelo Logiz, redes neuronales artificiales,
técnicas de mdquinas de vectores de soporte y un modelo
hibrido que integra la mdquina de vectores de soporte con
minimos cuadrados parciales, en el momento de predecir
dificultades financieras de pequefias y medianas empresas
francesas. Los resultados empiricos indican que durante
un afo antes de las dificultades financieras, las mdquinas
de vectores de soporte son el mejor clasificador con una
precisién global de 88,57%. Dos afos antes de dificultades
financieras, el modelo hibrido supera a las otras metodologjas
con una precisién global de 94,28%. Se establece que las
empresas en dificultades son mds pequenas, tienen mds
apalancamiento y tienen una capacidad de reembolso menor.
Ademds, tienen menores indices de liquidez, rentabilidad
y solvencia.

Por otro lado, Hafiz A. Alakaetal. (2018) muestran
cémo funcionan ocho métodos de prediccién basados en
13 criterios clave dentro del drea de investigacién de modelos
de prediccién de bancarrota. Estas herramientas incluyen
dos herramientas estadisticas (andlisis discriminante maltiple
y regresién logistica), y seis herramientas de inteligencia
artificial (red neuronal artificial, maquinas de soporte vectorial,
conjuntos aproximados, razonamiento basado en casos,
drbol de decisidn y algoritmos genéticos). Los 13 criterios
identificados incluyen precisién, transparencia de resultados,
resultados totalmente deterministas, capacidad de tamafio de
datos, dispersién de datos, método de seleccion de variables

requerido, tipos de variables aplicables, etc. En general,

fragilidad financiera

se encontré que ninguna herramienta individual es
predominantemente mejor que otras herramientas en relacién
con los 13 criterios identificados. Se concluye que solo se
puede encontrar un modelo de mejor rendimiento general
mediante un modelo hibrido que integre varias herramientas,
coincidiendo asi con el hallazgo de Mselmi et al. (2017).

Los trabajos mencionados previamente muestran
tener un alto porcentaje de clasificacién correcta en los grupos
de “quiebra” y “no quiebra”. Sin embargo, estos trabajos
no tienen el mismo desempefio en el caso de contar con
muestras finitas y eventos raros. Lee, Booth y Alam (2005,
p- 5) pudieron demostrar que las redes neuronales artificiales
todavia pueden funcionar razonablemente bien con una
muestra pequefa siempre que “un vector objetivo esté
disponible”. Sin embargo, este método no permite realizar
ninguna interpretacién de los factores que determinan la
quiebra o bancarrota. Por otro lado, el método utilizado casi
universalmente para calcular las probabilidades de eventos
y que permite realizar interpretacién de pardmetros es el
andlisis Logit, siendo este subéptimo bajo esas condiciones
(Firth, 1993; Gao & Shen, 2007; King & Zeng, 2001).

Muestra pequefa y evento raro es justamente el
caso ecuatoriano, y por lo tanto las predicciones de quiebra
bancaria deberian considerar estos dos aspectos. Para este
propdsito, se realizan las estimaciones a través del método
propuesto por Firth (1993), método de estimacién de
pardmetros que no ha sido utilizado en investigaciones
anteriores de este tipo de acuerdo con la revisién de
literatura estudiada. Ademds, se combinan determinantes
idiosincrdticos, financieros y macroeconémicos con el
propésito de producir modelos con precisién predictiva,
valor préctico y dindmicas macrodependientes que son
relevantes para las pruebas de estrés. Para seleccionar las
variables y realizar el muestreo en caso de eventos raros, se
combinaron criterios cualitativos apoyados por la literatura
y la revision bibliografica, y criterios cuantitativos apoyados
por los procesos propuestos por Foster y Stine (2004), King
y Zeng (2001), y Zhang, Wang, y Ji (2013).

3 Marco teérico/metodologia

Las leyes y teorias de bancarrota proporcionaron
pautas para abordar el problema de la bancarrota y los
derechos de las partes interesadas (tanto deudores como
no deudores). Sin embargo, el conocimiento de las teorias
no es suficiente para la supervivencia empresarial; de las
diversas teorfas de bancarrota surge la necesidad pragmdtica
de poder predecir el comienzo o posible aparicién de una

crisis financiera en una entidad. De hecho, como se vio
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en la seccién anterior, la prediccién de la bancarrota ha
captado el interés de muchos académicos.

Korobkin (1991) entiende el problema de la
quiebra bancaria como una crisis de diversos valores y no
solo de recuperacién de deudas. Justamente, la base tedrica
para apoyar esta investigacion es la teorfa basada en el
valor propuesta por este autor, que explica el surgimiento
de la ley de bancarrota como un sistema con formas,
proporciones y magnitudes de amplio alcance. Korobkin
(1991) sostiene que los temas que deben abordarse al
hablar de bancarrota son multidimensionales, abarcando
extensiones sociales, politicas, econdémicas e incluso morales.
Ademids, menciona que el estudio de la bancarrota debe
ser integral para que sus participantes obtengan un valor
6ptimo. En esta teorfa también se afirma que la empresa
no es un mero conjunto de activos estdticos y sin vida, sino
un ente con personalidad. Una empresa puede cambiar
su personalidad; cémo cambia su personalidad afecta a
las personas de maneras que no solo son econémicas.
La teorfa enmarca las diferentes posibilidades de aumento
y pérdida de los activos. Al igual que un deudor humano,
los recursos disponibles para la distribucién estdn imbuidos
de caracteristicas sociales, politicas y morales; cambian
con el tiempo, las circunstancias y a ritmos diferentes a lo
largo de su vida ttil. Por lo tanto, queda claro que es dificil
ofrecer la misma panacea para problemas que surgen en
diferentes etapas del patrimonio del deudor, porque cada
dificultad financiera es Gnica en su contexto histérico.

En otro orden de ideas, como ya se ha mencionado,
la variable que representa la quiebra bancaria es de cardcter
subjetiva, ya que existen varios criterios utilizados en su
definicién. Caprio y Klingebiel (1999) sefialan la situacién

de crisis cuando la cartera improductiva (razén entre

43

40

22 22

26 26
24 25 24 24 25 2

cartera vencida y cartera total bruta) es mayor a cierto
umbral, mientras que trabajos como el de Kaminsky y
Reinhart (1999) determinan el periodo de crisis cuando
existe una mayor intervencién por parte del Estado y/o
un mayor ndmero de cierre de bancos. Demirguc-Kunt
y Detragiache (1997) ofrecen una definicién alternativa,
que define un episodio de crisis si al menos una de las
siguientes condiciones se presenta: (1) la razén de activos
improductivos a activos totales excede el 10%; (2) el
costo de la operacién de salvataje es de al menos un 2%
del PIB; (3) los problemas del sector bancario provocan
una nacionalizacién de la banca en gran escala; (4) se
producen corridas bancarias generalizadas o congelamiento
de depdsitos, festivos bancarios prolongados o garantias
de depésitos generalizadas por parte del gobierno en
respuesta a la crisis.

Rojas-Sudrez (1998), por su parte, considera cuatro
definiciones de crisis bancarias: (1) periodos en que la
razén entre la cartera vencida y la cartera total del sistema
es mayor que el promedio durante un periodo de calma
mds dos desviaciones estdndares; (2) periodos en que el
sistema pierde al menos 5% de sus depdsitos; (3) periodos
en que el indice de crisis que combina los dos anteriores
excede el promedio del sistema durante un periodo de
calma mds dos desviaciones estdndares; (4) periodos de
intervencién por parte de las autoridades ya sea cerrando
bancos, recapitalizando instituciones, utilizando recursos
publicos o inyectando fuertemente liquidez.

En este trabajo se opta por la definicién de
quiebra como la situacién de intervencidn, liquidacién o
declaracién de quiebra de la institucién (Lafuente, 2001).

La Figura 1 ilustra el seguimiento histérico del

numero de entidades bancarias en el periodo comprendido

© N PP O DD P HEH PN DO O DD D o Do
D S S DS
SIS LSFL LIS F LTSS

Figura 1. Evolutivo del sistema de bancos del Ecuador 1996-2016.
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entre 1996y 2016. Como se puede observar, en la etapa de
predolarizacién —evidenciada por una fuerte liberalizacién
financiera- el nimero de bancos crecié rdpidamente, y
a rafz de la crisis econdmica y financiera de finales de
la década de los 1990, aproximadamente un tercio del
namero de entidades quebré y fue sometido a procesos
de reestructuracién y saneamiento por parte del Banco
Central.

A raiz de la implementacién de la dolarizacién
oficial en la economfa ecuatoriana, el sistema financiero
ecuatoriano ha mostrado un comportamiento relativamente
estable, con dos casos aislados de quiebra como son el
Banco Territorial y Banco Sudamericano en 2013 y 2014,
respectivamente.

Como ya se menciond, para explicar la quicbra
bancaria se especifica un modelo de regresion logistica con
estimacion de pardmetros a partir del método de Firth
(Firth, 1993). Este es un modelo de eleccién discreta
con variable dependiente binaria (quiebra o no quicbra),
que la denotaremos por Y. Se modela la probabilidad del
evento haciendo uso de la funcién de distribucién logistica
acumulada que denotaremos por E

El andlisis de los modelos de eleccién binaria se
deriva de la modelizacién de una variable denominada
latente —variable no observable o no cuantificable- que
indica el indice o propensién para la ocurrencia de un
evento o puede representar la diferencia en términos de
utilidad frente a tomar una opcién u otra. (Greene, 2012).

El modelo subyacente de la variable latente »*

viene determinado por:

Vi =B+ Brxip ¥ By + 14 (1)
o en su forma matricial
Vi =X+ s (2)

donde para cada observacion i,(i=1---), x5, %, ...x; son las
variables explicativas del modeloy g, g,... g, representan
los coeficientes a estimar asociados a esas variables, y para
cada observacién i, es el término de error, X; es un vector
de dimensién 1x k donde cada componente corresponde
alas k variables explicativas del individuo 7y g es el vector
de los 4 pardmetros.

Asi, si en el momento de modelar la variable
latente supera cierto nivel, la variable respuesta toma el
valor de 1, y a su vez, si esto no ocurre toma el valor de
0. Por tanto, el modelo dicotémico se expresa como:

_{I,Siy:>0 sesdecir  X; [+ 1; >0 3)
T (),siy;-k <0 ,esdecir X,fB+ ;<0

El modelo probabilistico se define de la siguiente

manera:

fragilidad financiera

E(YiXi) = P(Yi = 1Xi) = P(y] >0)= F (B + By ...+ By ) (4)

Por consiguiente, a medida que el valor de y;
sea mayor, la probabilidad de que ocurra el evento serd

mis elevada.
3.1 Estimacién por maxima verosimilitud

Para la estimacién de modelos de variable binaria,
el método de méxima verosimilitud es indispensable ya que
este se basa en la distribucién de la variable dependiente
condicionada a las variables explicativas (Wooldridge, 2010).

La funcién de densidad conjunta de y;,y,, -,
para poder obtener el estimador de mdxima verosimilitud,
viene dada por:

P(% = ylp) = TH((FQGR) (1~ FX,B)Y (5)

Al ai):l]icar el logaritmo a la ecuacién anterior se
obtiene la funcién de log verosimilitud:
4(8)= Sl log F () + (1= g (1~ F () (6)

Generalizando, la log de la funcién de verosimilitud

para una muestra de tamafio n serd:
L(ﬁ): Zli(ﬁ) (7)

El estimador de mdxima verosimilitud es aquel
que maximiza la ecuacién (7) que por definicién se
obtiene cuando el gradiente del log de verosimilitud es
cero (Greene, 2012).

El procedimiento de obtencién de los coeficientes
de los estimadores es iterativo. Los estimadores obtenidos
por mdxima verosimilitud en regresién logistica son
consistentes, pero no son asintdticamente insesgados, es
decir, presentan problemas frente a muestras pequenas

y la presencia de eventos raros (King & Zeng, 2001).

3.2 Especificacién del modelo de regresién
logistica a través de la estimacién de los
parametros por el método de Firth

El principio que rige el método de estimacién
de médxima verosimilitud de Firth consiste en penalizar
la funcién de mdxima verosimilicud por medio de un
término de penalizacion.

La funcién de verosimilitud penalizada viene

dada por:
Lp)=Lp)i)” ®

Donde i( /3)‘”2 representa la funcién de penalidad para el

problema de sesgo y es conocido como término invariante
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de Jeffrey. El logaritmo de la funcién de verosimilitud

ampliada es entonces:

F(P)=h(p)+3loci(5) o

En el caso de que i(g) tenga dimension k, entonces ()
es la matriz de informacién de Fisher.

La estimacién del modelo de regresién logistica de
Firth brinda un estimador penalizado de méxima verosimilitud,
que ademds es tinico puesto que tanto la curva de la funcién
de verosimilitud como la del logaritmo del determinante
de la matriz de Fisher son céncavas (Ecuacién 9). Para mas
detalles al respecto, véase Firth (1993).

El término de penalizacién en la funcién de
verosimilitud es sensible al cambio en el tamafio de la muestra
ny la presencia de eventos raros, por ende, la estimacién a
través de la introduccién del término de penalizacién produce
estimadores insesgados atin en casos con una muestra pequena
y muy pocos eventos (Gao & Shen, 2007). Ademds, los
estimadores obtenidos son consistentes, es decir, a medida
que aumenta el tamafo de la muestra, el estimador converge
al valor real del evento (Williams, 2017).

3.3 Estimacidén y datos

Para la estimacién del modelo se ha extraido
informacién de fuentes oficiales: boletines mensuales y
trimestrales de cuentas nacionales del Banco Central del
Ecuador (BCE) y del Instituto Nacional de Estadisticas y
Censo (INEC); balances generales mensuales publicados
por la Superintendencia de Bancos (SBS).

Para el desarrollo del modelo se abarcan los datos
comprendidos entre 1996y 2016, considerando para ello
los meses de enero, abril, julio y octubre de cada ano.
El periodo de validacién del modelo incluye los meses
no considerados en el periodo desarrollo. El apéndice A
muestra el listado de bancos operativos en el periodo

1996-2016.
3.4 Definicién de la variable dependiente

Existe una vasta literatura encaminada a delimitar
la variable dependiente de quiebra bancaria considerando
que es una variable de tipo cualitativo y con un grado de
subjetividad. Acorde a la definicién propuesta por Lafuente
(2001), se define a la variable dependiente como sigue:

1 silainstitucion financiera fueintervenida,

liquidada,o declarada en quiebra.

-~
Il

0 caso contrario

El caso Y, = 1, incluye procesos tanto de saneamiento

como de reestructuracién.
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3.5 Relacién entre el entorno econémico
y bancario en el periodo 1996-2016

Varios estudios senalan la utilidad de combinar
datos contables, de mercado, variables estratégicas y
cualitativas ademds de factores macroeconémicos para
explicar el riesgo de bancarrota corporativo (Alaka et al.,
2017; Alaka et al., 2018; Herndndez & Wilson, 2013;
Horta & Camanho, 2013; Korobkin, 1991). Por lo tanto,
en total se consideraron 32 variables, 6 del tipo macro,
9 del sistema financiero y 17 del grupo idiosincratico.
En el grupo CAMELS fueron consideradas 7 variables.

3.5.1 Variables del entorno macroecondmico:

Corresponden a los indicadores a nivel agregado
de la economia de una nacién. La fundamentacién teérica
sefala que en una situacién macroecondémica inestable o
débil, la repercusién de esta sobre el sistema financiero es

negativa, agudizando las crisis financieras.
3.5.2 Variables del sistema financiero:

Hacen referencia a los factores propios del sistema
bancario. Son aquellos indicadores que se refieren al
comportamiento del sistema financiero como un todo y

no son especificos de cada institucién.
3.5.3 Variables idiosincrdticas de los bancos:

Se refiere a indicadores propios de cada institucién
bancaria. Se incluyen factores CAMELS y no CAMELS.

Las variables independientes se escogieron de
acuerdo con la literatura estudiada, asi como también
considerando la disponibilidad de informacién en las bases
de datos publicas del Ecuador. Entre las variables macro
se consideraron: inflacién mensual, precio del petréleo,
crecimiento anual del PIB, restriccién en el consumo y
saldo de la balanza comercial respecto al PIB (Fischer,
1993; Uquillas & Gonzilez, 2018).

Dentro de las variables del sistema financiero se
consideraron: spread financiero, crédito/IDEAC, crédito/
PIB, funding, apalancamiento, liquidez, captaciones/
PIB, capital y reservas/volumen de crédito y morosidad
de la cartera (Arias Narvdez, 2015; Ayala, 1999; Pdez
Vallejo, 2014).

Finalmente, las variables consideradas a nivel
idiosincrdtico fueron: activos productivos/total activos,
activos productivos/pasivos con costo, tamafo del banco,

capital y reservas/activos, resultado del ejercicio/activos,
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resultado del ejercicio/patrimonio, cartera bruta/activo
total, resultado del ejercicio/volumen de crédito sistema,
funding, apalancamiento, morosidad de la cartera, cobertura
de la cartera problemitica, gastos de operacién/margen
financiero, ROE, ROA e indice de liquidez (Gonzdlez-
Hermosillo, 1999; Lafuente, 2001; Mselmi et al., 2017;
Oliveira et al., 2015).

El apéndice B muestra el listado de las variables
exdgenas consideradas junto con su descripcidn, fuente
y férmula de cdlculo. A continuacidn, se describen
detalladamente algunos de los factores macroeconémicos,

financieros e idiosincraticos considerados en este estudio.

3.5.4. Factores del entorno macroeconémico

3.5.4..1 Inflacién mensual:

Se entiende como el cambio mensual en el nivel
general de precios. En la Figura 2, el mayor pico de inflacién
corresponde al mes de enero del 2000, situdndose en un
valor del 14,33%, situacién que tuvo repercusion en el
poder adquisitivo de las personas.

Se espera que la inflacién mensual presente una
relacién positiva frente a la tasa de mora, puesto que una
estructura macroeconémica estable se relaciona con una

tasa baja de inflacién (Fischer, 1993).

3.5.5 Variables del sistema bancario

3.5.5.I Spread financiero:

También conocido como indice de intermediacién
financiera, mide el margen comprendido en las tasas de
interés de las operaciones activas como pasivas que maneja

la entidad financiera. Se trabajé con las tasas de interés
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referenciales de operaciones de los Bancos Privados de
84 a 91 dias.

Un deterioro del factor, como se puede observar en
los meses previos a la crisis del afio 2000 (Figura 3), indica
que el banco presenta un mayor grado de dificultad para
poder hacer frente y responder a los recursos captados de
sus depositantes, de manera que la relacién esperada entre
el indicador y la tasa de quiebra serd inversa, con aumentos
de la probabilidad de quiebra como consecuencia de
reducciones en el margen de intermediacién y reducciones
en la probabilidad de quiebra en la medida en que se

mejore el diferencial de las tasas.
3.5.5.2 Apalancamiento:

Mide el grado de endeudamiento de la entidad
financiera respecto a su patrimonio; se define como el
cociente entre los pasivos y el capital propio de la entidad.

Como muestra la Figura 4, en el ano 1999 se dio una
recuperacién abrupta momenténea del indicador, y a partir del
afo 2000 el indicador por su parte presenta una recuperaciéon
a sus niveles habituales, mostrando un comportamiento
relativamente estable en la etapa postdolarizacion.

La caida del indicador pudo darse por dos razones:
una disminucién en los pasivos de la institucién o, por
otro lado, un aumento en el patrimonio. Lo primero
efectivamente derivé en problemas para la banca nacional,

dado el apoyo por parte del banco central hacia las entidades.

3.5.6 Indicadores idiosincrdticos de los bancos

3.5.6.1 ROE:

Factor que mide el grado de rentabilidad que genera

el patrimonio de una institucién. Mientras mayor sea el
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Figura 2. Evolutivo inflacién mensual y tasa de mora del sistema de bancos privados 1996-2016
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Figura 3. Evolutivo Spread Financiero 1996-2016
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Figura 4. Apalancamiento del sistema financiero y tasa de mora.

nivel del indicador, mejor es la situacién de la entidad,
puesto que se incentiva la inversién que va de la mano
con una expansion del negocio.

Por otro lado, niveles mds bajos pueden generar
desincentivos para los accionistas emitiendo alertas y
sefiales de un deterioro del negocio.

La Figura 5 ilustra la relacién existente entre la tasa
de quiebra y la rentabilidad financiera (ROE). Se observa
una relacién de linealidad entre la variable explicativa y
la variable respuesta. Se puede apreciar la relacién inversa
existente entre ambas variables donde, a un mayor valor del
ROE corresponde una menor quiebra bancaria, mientras
que a un menor indicador de rentabilidad se asocia una

mayor cifra de bancos en situacién de fragilidad financiera.

3.5.6.2 Tasa de morosidad:

Indicador que hace referencia al saldo de créditos
improductivos de la entidad frente al total de la cartera bruta.
La agrupacién de la morosidad de la cartera por
deciles (Figura 6) corrobora lo evidenciado por la teoria

que defiende que una mayor tasa de quiebra se encuentra
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asociada a una mayor tasa de morosidad, debido a que
un aumento en este indicador representa una mayor
exposicién de la entidad a una quiebra en el corto plazo

(Gonzilez-Hermosillo, 1999).

3.6 Anilisis econométrico de la quiebra
bancaria en el Ecuador.

A partir de un modelo inicial de fragilidad financiera
se procedi6 a analizar la presencia de cambio estructural
dado por la dolarizacién, por medio del Test de Cambio
Estructural de Chow (Wooldridge, 2010). Estadisticamente
se verificd la existencia de un choque estructural, tanto
antes como después de la dolarizacién. Para abordar esta
situacién, se procedié a incluir una variable de control
asociada a la dolarizacién y una interaccién de cada una
de las variables explicativas con esta.

Para seleccionar las variables se combinaron
criterios cualitativos apoyados por la literatura y la revision
bibliogréfica, y criterios cuantitativos adaptando los procesos
propuestos por Foster y Stine (2004) y por Zhang et al.
(2013). Se establece un procedimiento de cuatro etapas que

en esencia consiste en (1) organizar cdlculos para permitir
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Figura 5. Tasa de quiebra bancaria en funcién del ROE
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Figura 6. Morosidad de la cartera por deciles, frente a la tasa de quiebra bancaria.

interacciones, (2) seleccionar secuencialmente por medio
del procedimiento forward las variables mds importantes,
(3) considerar conservativamente un nivel de significancia
estadistica de hasta el 10% para manejar datos dispersos y
respuestas binarias, y (4) elegir el modelo mds parsimonioso
en el sentido de cantidad de variables explicativas presentes
que posean sentido econdmico asi como significancia
estadistica simultdneamente.

Se realizé un andlisis de correcta especificacién
del modelo, considerando omisién de variables relevantes
o inclusién de variables irrelevantes, forma funcional
lineal incorrecta, heteroscedasticidad y multicolinealidad.
Adems, se realizé la prueba de la tabla de clasificacién de
aciertos que consiste en una herramienta utilizada en la
evaluacién de la bondad de ajuste de modelos de regresién
logistica; el indice de cociente de verosimilitudes, test que
se basa en una comparacién entre el valor de la funcién de
verosimilitud del modelo estimado no restringido frente
al modelo restringido (Greene, 2012; Wooldridge, 2010).

Ademds, se incluy6 un andlisis de la curva ROC
del modelo, que representa la sensibilidad en funcién de la

especificidad, donde la sensibilidad del modelo se interpreta
como el porcentaje estimado de entidades bancarias en quiebra,
con relacién a aquellas que realmente quebraron. Por otro
lado, la especificidad del modelo indica el porcentaje de
instituciones financieras en quiebra que predice el modelo,
frente a las instituciones que no quebraron.

Finalmente se hizo uso del test Kolmogorov Smirnov
(KS), que permite evaluar el desempefo del modelo en
términos de capacidad de discriminacién entre quiebra y
no quiebra (Anderson, 2007).

4 Resultados y discusién

La ecuacién del modelo resultante se detalla

explicitamente en la ecuacién 10:

(2)
e
(10

P(Institucio’n Financiera quiebre enlos siguientes 12 meses| X ) = @
I+e

donde:
X: es el vector de variables independientes del modelo. Esto
es: X = (Dolarizacidn, Morosidad, Roe, Apalancamiento,

Spread, Inflacién);
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—0,478 — 2,289*Dolarizacion + 5,179*morosidad* dolarizacion —
Z = 3,500*Roe*dolarizacion + 0,107*Apalancamientodif — Dolarizacion
32,623*Spread + 10,729*Inflacion;

Variable de control binaria que toma el valor de 0 antes
de la dolarizacién y 1 después de la dolarizacidn;
morosidad*dolarizacién: Variable idiosincrdtica que mide el
efecto individual de dolarizacién en la tasa de morosidad
de la cartera.

Roe*dolarizacion : Variable idiosincrdtica que indica el
efecto individual de dolarizacién en la rentabilidad sobre
el patrimonio.

Apalancamientodif: Variable sistémica de apalancamiento
en primera diferencia.

Spread: Variable sistémica de spread financiero.

Inflacién: Variable macroeconémica de inflacién mensual.

LaTabla 1 muestra de forma detallada la descripcién
de cada variable independiente del modelo resultante en (10)
junto con su respectiva fuente y férmula de calculo. En la
Tabla 2 se muestran los resultados de la estimacién.

Fue necesaria la exclusion de algunas variables de orden
macroecondmico, sistémico e idiosincratico de cada institucién
financiera como: precio del petrdleo, indice de liquidez y
cobertura de la cartera improductiva, entre otros, debido a
la no significatividad y alta presencia de multicolinealidad.

El coeficiente asociado a la dolarizacion es negativo,
es decir, ceteris paribus. Bajo la adopcién de la dolarizacién,
la probabilidad de quiebra de las instituciones bancarias en
Ecuador disminuye. Estos resultados se enmarcan con las
conclusiones establecidas por Bedri y Selahattin (2014) y
Naranjo Chiriboga (2018), donde se estudia la incidencia
de la dolarizacién sobre la economia ecuatoriana, y ambos
trabajos sefialan que una vez implementada la dolarizacidn, el
desempeno macroecondmico de Ecuador mejora, cambiando
la relacién dinero-precio en el pais. En efecto, la adopcién
de la medida representd un proceso de relativa estabilidad
econdmica y financiera para el pais tres anos después de su
implantacién, Naranjo Chiriboga (2003), frente a periodos
de inestabilidad politica y econémica ocurridos con mayor
fuerza a finales de la década de los 1990. Ademds, Naranjo
Chiriboga (2018), al realizar un andlisis de estabilidad
econdmica entre los anos 2000-2015 encuentra que, el
régimen de dolarizacién, dado que impone rigidez monetaria
y limites claros a la discrecionalidad, ha generado notable
estabilidad macroeconémica, ademds de crecimiento sostenido,
recuperacién de los ingresos y disminucién de la pobreza.

Noétese que, la variable dolarizacién indica un efecto
general (econdmico) sobre la probabilidad de quiebra bancaria,
mientras que las variables que representan la interaccion de los
indicadores con la variable dolarizacién (variables idiosincraticas),

muestran el efecto individual de la adopcién de la medida
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respecto a cada indicador de las instituciones financieras, es decir,
las fluctuaciones en los indicadores debido a la dolarizacién.
En época de dolarizacién los factores idiosincréticos de cada
banco se manifiestan para explicar la probabilidad de quiebra
de la institucién. Los resultados empiricos contribuyen a los
andlisis tedricos efectuados por Calvo (2001) y Minda (2005)
donde se determina la necesidad de realizar valoraciones
empiricas en profundidad para determinar cémo y en qué
sectores contribuyé el cambio de moneda.

El ratio de rentabilidad ROE exhibe as{ mismo un
efecto negativo en la probabilidad de quiebra del banco,
resultado coherente con la literatura y que significa que a un
mayor nivel de rentabilidad de las instituciones disminuye la
probabilidad de quiebra de las mismas. Como es de esperarse,
el coeficiente Morosidad de la Cartera tiene un coeficiente
positivo. Ello sugiere que niveles mds altos de morosidad se
asocian a un mayor efecto en la probabilidad de quiebra de
la entidad financiera, conforme encontrado en Gonzdlez-
Hermosillo (1999).

Respecto a las variables de orden sistémico, tanto el
grado de apalancamiento como el margen de intermediacién
financiera fueron significativos. El signo positivo del coeficiente
de apalancamiento quiere decir que aquellos bancos con niveles
de endeudamiento mds elevados con respecto a sus niveles de
capital para hacer frente a los mismos son mds susceptibles
a una quiebra. La variable del margen de intermediacién
financiera por otro lado influye de manera negativa en la
probabilidad de quiebra de la institucién financiera, es decir,
niveles mds altos en la diferencia de las tasas de interés de
operaciones bancarias se asocian a menores niveles de crisis
financiera; resultados que se encuentran alineados a varios
trabajos anteriores, entre ellos Ayala (1999), Arias Narvdez
(2015) y Péez Vallejo (2014).

En el grupo de variables del entorno macroeconémico,
tenemos la variable que resalta y ayuda a explicar la fragilidad
financiera es la inflacién. Grados mds altos en el cambio
del nivel general de precios se relacionan con una mayor
inestabilidad econémica (Fischer, 1993; Uquillas & Gonz,
2018), por consiguiente, se esperarfa un coeficiente positivo del
indicador, mismo que efectivamente se obtiene en el modelo.

Con relacién a la correcta especificacion del modelo,
en primera instancia se procedié con el andlisis de la matriz
de correlaciones entre las variables relacionadas al evento de
fragilidad financiera para posteriormente analizar la existencia
de multicolinealidad en el modelo. La multicolinealidad hace
referencia al grado de correlacion existente entre las variables
independientes dentro del modelo. Esa multicolinealidad puede
ocasionar niveles bajos de significancia y errores estdndar altos.

Wooldridge (2010) manifiesta que, a medida que aumente
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Tabla 1.

Descripcion de cada variable ex6gena del modelo

fragilidad financiera

Variable exégena

Dolarizacién

Fuente

Férmula de célculo

Variable dummy utilizada para medir el impacto
preciso de la dolarizacién sobre la probabilidad de
quiebra de una institucién financiera. La variable
dummy de dolarizacidn considera la fecha de
adopcidn oficial del nuevo régimen monetario en
la economfa ecuatoriana; es asi que toma el valor
de 1 a partir del ano 2000, y el valor de 0 antes
del afio 2000.

Elaboracién propia

{ 0, antesdeladolarizacion

1, después dela dolarizacion

D : Dolarizacién

Inflacién

Variable macroeconémica que indica la elevaciéon
continua y sostenida del nivel general de precios
que, normalmente, es medido con el indice de
precios al consumo (IPC). Su periodicidad es
mensual.

El IPC es un indicador econémico que mide

la evolucién del nivel general de precios
correspondiente al conjunto de articulos (bienes y
servicios) de consumo, adquiridos por los hogares
del 4rea urbana del pais.

Instituto Nacional de Estadistica y
Censos
https://www.ecuadorencifras.gob.ec

Banco Central del Ecuador
hetps://www.bce.fin.ec

INFLACION, = [ﬂ - 1J x 100
Donde: =1

IPC, : Indice de precios al consumidor en el
tiempo ¢.

IPC,_; : Indice de precios al consumidor en el
tiempo 1.

Spread financiero

También conocido como “margen de
intermediacién financiera”. Variable sistémica que
se define como como la diferencia entre la tasa
activa (colocacion) y la tasa pasiva (captacién) de
interés.

Son las ganancias netas generadas por el negocio
de la intermediacién financiera. Su periodicidad
es mensual

Superintendencia de Bancos
hetps://www.superbancos.gob.ec

SPREAD, =T4, ~ TP,
Donde:

T4, : Tasa de interés activa en un periodo
determinado 7.

TF, : Tasa de interés pasiva en un periodo
determinado ¢.

Apalancamiento

Indicador del nivel de endeudamiento de una
organizacién con relacién a su patrimonio. Se
mide como la relacién entre las deudas y el capital
propio de la entidad financiera.

El apalancamiento es una variable del sistema
financiero que se refiere al efecto que el
endeudamiento tiene sobre la rentabilidad. Su
periodicidad es mensual.

Superintendencia de Bancos
hetps://www.superbancos.gob.ec

Superintendencia de Companias
hetps://www.supercias.gob.ec

APALANCAMIENTO, = PAS,
PAT,
Donde:

PAS, : Representa el pasivo en un periodo
determinado .

PAT; : Representa el patrimonio en un periodo
determinado .

DAPALANCAMIENTO, : Corresponde a la variable
apalancamiento en su primera diferencia.

Morosidad de la cartera

El coeficiente de morosidad de cartera se emplea
para detectar problemas de calidad de los activos
de la cartera de préstamos.

El indicador idiosincritico de morosidad de
cartera mide la porcién de la cartera total que
tiene cuotas vencidas, por lo tanto, no genera
intereses ni ingresos. Su periodicidad es mensual.

Superintendencia de Bancos
hetps://www.superbancos.gob.ec

cr,

MOROSIDAD, =
Donde: CTB,

Cl, : Cartera improductiva en un periodo
determinado 7.

CTB, : Cartera total bruta en un periodo
determinado ¢.

Roe

Indicador idiosincratico que mide la rentabilidad
del patrimonio o, en otras palabras, mide el
rendimiento patrimonial respecto a las utilidades
netas de la entidad. Por lo tanto, mayores valores
de este indicador representan mejores condiciones
de la entidad. Su periodicidad es mensual.

Banco Central del Ecuador
hetps://www.bce.fin.ec

Donde:
RE, : Resultado del ejercicio en el tiempo *
PP, : Patrimonio promedio en el tiempo *.
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Tabla 2.
Modelo de quiebra bancaria estimado con el
método de Firth.

TIPO INDICADORES COEE
Control Dolarizacién -2,289***
(0,323)
Morosidad*dolarizacién 5,179***
Idiosincriticas (1,238)
ROE*dolarizacién -3,500***
(1,065)
Apalancamiento en 0,107**
primera diferencia
Sistema (0,044)
financiero Spread -32,623***
(9,734)
Macroecondmicas Inflacién 10,729*
(5,433)
Intercepto -0,478
(0,395)
Observaciones 1951

Notas. Errores estdndar robustos entre paréntesis
PP < 0,01, P < 0,05, *P < 0,1

el grado de multicolinealidad, los estimadores serdn menos
precisos y estables.

Para poder identificar la presencia de multicolinealidad
en este estudio, se analizé la correlacién entre las variables
exdgenas por medio del Factor de Inflacién de la Varianza (VIF),
mismo que indica un serio problema de multicolinealidad
si su valor es superior a 10. Para esta investigacion, el VIF
resultd ser de 1,5. De este andlisis se concluye que el modelo
no contiene problemas de multicolinealidad.

Asi mismo, se afirmé estadisticamente la existencia de
heteroscedasticidad en el modelo. Para corregir esta situacion,
se estimé el modelo con errores estandar robustos. En cuanto
al tema de variable omitida, el test Ramsey Reset realizado
indica la presencia de omisién de variable en el modelo. Este
hecho puede relacionarse con la falta de informacién disponible
en cuanto a algunas variables, pero que fueron tomadas en
cuenta por otros autores como Oliveira et al. (2015) donde
mencionan que un factor que incide en la quiebra bancaria
es el ratio de cobertura por pérdida de préstamos frente al
total de activos, que consiste en una reserva ante pérdidas
de préstamos y arrendamientos que se adecue a absorber
las pérdidas de crédito estimadas asociadas al portafolio de
préstamos y arrendamientos.

Mediante el modelo estimado es posible identificar
individualmente qué bancos estarfan en situacion de alerta.
De manera general, el modelo propuesto predice correctamente
el 95% de las observaciones.
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El 4rea bajo el ROC (AUROC: area under the curve
ROC) se ha convertido en un criterio de evaluacién de
desempeno estdndar en problemas de reconocimiento de
patrones de dos clases. La Figura 7 muestra la curva ROC
donde en el eje Y se encuentran las verdaderas tasas positivas
(sensibilidad) y en el eje X se establece 1 —las verdaderas tasas
negativas (1-especificidad).

Un valor superior a 0,7 es considerado como un caso
de discriminacién muy fuerte (Anderson, 2007). El modelo
propuesto presenta un valor ROC de 0.82.

Finalmente, una de las principales razones detrds
del estudio de quiebra bancaria es la elaboracién de modelos
que sean capaces de detectar sefiales tempranas en aquellas
entidades financieras con una mayor probabilidad de generar
ruido, permitiendo asi a la autoridad pertinente actuar de
manera preventiva.

La Figura 8 muestra las predicciones de tasa de
quicebra a lo largo del tiempo para los bancos privados
del Ecuador. El estado de alerta de fragilidad del sistema
financiero que establecemos (linea continua en plomo) es el
punto donde se maximizan la especificidad y la sensibilidad
alcanzando valores de 68% y 83%, respectivamente. Es a
partir de este valor que el modelo enciende una alerta de
fragilidad bancaria. Conforme se observa en el grafico, los
periodos de alerta estimados coinciden con los periodos
reales de fragilidad bancaria. Como ya se dijo, la estimacién
por regresién logistica estdndar brinda estimadores sesgados,
situacion que se traduce en estimadores muy pequefios que
dan como resultado una subestimacién de la probabilidad
de ocurrencia del evento raro (King & Zeng, 2001). Asi, los
valores predichos de fragilidad bancaria utilizando el método
de estimacién de Firth son mds ajustados que aquellos de
la regresion logistica estdndar, especialmente para el caso
de Ecuador, donde es evidente no solo el evento raro mds
también la muestra pequefa.

5 Conclusiones

El desorden financiero ocurrido en el Ecuador a
finales de la década de los 1990 desencadend en cuantiosas
pérdidas significativas para el sistema econémico y
financiero de este pais, as{ como un alto indice de quiebra
de instituciones financieras, llamando la atencién por
parte de la academia y hacedores de politica. Utilizando
una muestra de 24 bancos y su comportamiento mensual,
el documento investiga y demuestra empiricamente la
utilidad de combinar informacién idiosincrética, del
sistema financiero ¢ indices macroecondmicos para explicar
el riesgo de quiebra bancaria. El beneficio de combinar
datos contables, de mercado y variables estratégicas,

Jomon

R. Bras. Gest. Neg., S30 Paulo, v.22, n.4, p.949-972, Out./Dez. 2020



Determinantes econémicos y financieros de la quiebra bancaria: evidencia de los bancos privados del Ecuador e incidencia de 1a dolarizacion en la

Sensibilidad
1.00-

fragilidad financiera

Curva ROC

0.75-
0.50-
0.25-
0.00-
0.00 025 0.50 0.75 1.00
1- Especificidad

Figura 7. Curva ROC muestra de validacién
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Figura 8. Estados de fragilidad estimados del sistema financiero nacional: tasa de quiebra bancaria
real vs proyectada de los bancos privados del Ecuador

ademds de factores macroeconémicos para explicar el
riesgo de bancarrota corporativo, se enmarca en otros
hallazgos tedricos y empiricos como los de Alaka et al.
(2018), Herndndez y Wilson (2013); Horta y Camanho
(2013) y Korobkin (1991).

La estimacién de pardmetros a través del método
de mdxima verosimilitud en la regresion logistica puede
subestimar agudamente la probabilidad de eventos raros,
mds atin en muestras pequefas. Por lo tanto, en este trabajo
se aplican correcciones que superan los métodos existentes
y modifican las estimaciones de los factores de riesgo.
En segundo lugar, las estrategias de recopilacién de datos
comunmente utilizadas son extremadamente ineficaces
para los datos de eventos raros. El temor a recopilar datos
con muy pocos eventos ha llevado a recolecciones de datos
con un gran niimero de observaciones, pero relativamente
pocas variables explicativas mal medidas (Peduzzi et.
al ,1996). Como resultado, se propone un muestreo mds
eficiente, siguiendo la légica de Foster y Stine (2004) y
King y Zeng (2001), que disefa diferencias vélidas de

informacién, lo cual ha permitido recopilar variables
explicativas mucho mds significativas.

Los resultados concuerdan con trabajos anteriormente
publicados: la inflacién, spread financiero y el grado
de apalancamiento propio de cada banco, son aquellas
caracteristicas que explican la probabilidad de quiebra de
las entidades bancarias (Arias Narvdez, 2015; Ayala, 1999;
Piez Vallejo, 2014). Con relacién al apalancamiento,
aquellos bancos con niveles de endeudamiento mds
elevados con respecto a sus niveles de capital para hacer
frente a los mismos son mds susceptibles a una quiebra.
Por otro lado, niveles mds altos en la diferencia de las
tasas de interés de operaciones bancarias se asocian a
menores niveles de crisis financiera. Es decir, el margen
de intermediacion financiera influye de manera negativa
en la probabilidad de quiebra.

En el grupo de variables del entorno macroeconémico,
grados mds altos en el cambio del nivel general de precios

se relacionan con una mayor inestabilidad econémica

(Fischer, 1993; Uquillas & Gonzdlez, 2018).
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Como ya se menciond, los autores desconocen otro
trabajo donde se haya estudiado el efecto de la dolarizacién
en la quiebra bancaria, es decir, otra contribucién de este
trabajo. Los andlisis tedricos efectuados por Calvo (2001)
y Minda (2005) indican que la dolarizacién conlleva
ventajas y desventajas, por lo cual es necesario realizar
valoraciones empiricas en profundidad para determinar
cémo y en qué sectores contribuyd el cambio de moneda.

Los principales hallazgos surgidos con respecto a
los efectos de la dolarizacién en el desempefio de la quiebra
de instituciones financieras son: 1) Dada la existencia de
cambio estructural, la variable dolarizacién indica un efecto
general sobre la probabilidad de quiebra bancaria, mientras
que la interaccién de entre las variables idiosincréticas
y la dolarizacién, muestran el efecto individual de la
adopcién de la medida, es decir, las fluctuaciones en
los indicadores debido a la dolarizacién. El coeficiente
asociado a la dolarizacién es negativo, resultado acorde
a lo que se esperarifa en base a la evidencia empirica, es
decir, ceteris paribus, bajo la adopcién de la dolarizacién,
la probabilidad de quiebra de las instituciones bancarias
en Ecuador disminuye. Tas y Togay (2014) establecen
que una vez implementada la dolarizacidn, el desempeno
macroeconémico de Ecuador mejord, cambiando la relacién
dinero-precio en el pais. Estos resultados concuerdan con
la evidencia encontrada por Naranjo Chiriboga (2018)
donde se estudia la incidencia de la dolarizacién sobre
la economia ecuatoriana entre los afios 2000 y 2015.
Es decir, los resultados obtenidos en este trabajo son
robustos ante varias especificaciones empiricas; 2) La
eficiencia de gestion en términos de control y gestién del
riesgo - retorno de cada institucién bancaria pasa a ser
un factor relevante para explicar la quiebra bancaria tras
la dolarizacién, habiendo controlado previamente por
algunos factores como la inflacién, la tasa de intermediacién
financiera y el apalancamiento del sistema financiero; 3) La
rentabilidad del banco medida a través del ROE exhibe un
efecto negativo en la probabilidad de quiebra del banco,
resultado coherente con la literatura (Oliveira et al., 2015)
y quiere decir que a un mayor nivel de rentabilidad de las
instituciones disminuye la probabilidad de quiebra de las
mismas. Como es de esperarse, el coeficiente Morosidad
de la Cartera tiene un coeficiente positivo. Ello sugiere
que niveles mds altos de morosidad se asocian a un mayor
efecto en la probabilidad de quiebra de la entidad financiera
(Gonzilez-Hermosillo, 1999; Lafuente, 2001).

Los resultados obtenidos con el modelo planteado
y las conclusiones establecidas hasta el momento se ajustan

a la teorfa de Korobkin (1991) en la medida que esta
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teorfa establece que el entendimiento de las dificultades
financieras de una compania debe considerar una amplia
gama de factores no solo econémicos, sino cualitativos,
politicos y sociales, en los que la insolvencia corporativa
puede tener un impacto. Es asi que se han incorporado
en el modelo no solo ratios financieros sino también una
amalgama de variables relacionadas con gestién de la
empresa, el entorno macroeconémico, social y politico,
ademds de la situacién general del propio sistema financiero
nacional, resultando varias de estas variables estadisticamente
significativas y en especial la variable que determina la
decisién politica-econdmica de establecer la dolarizacién
en el pais. Ademds, la teoria establece la necesidad de
considerar la mutacién dindmica de los factores en juego
al comparar los recursos disponibles con la vida humana,
que crece y disminuye a ritmos diferentes a lo largo de su
vida ttil, y que los mismos dependen de una amalgama de
caracteristicas. En la muestra de estudio se consideré a los
bancos privados (asf como a los factores determinantes de
la bancarrota) en diferentes puntos en el tiempo a lo largo
de su vida y de manera independiente. Este andlisis de datos
transversales estd estrechamente alineado con los campos
de la microeconomia aplicada, como la economfa laboral
y urbana, las finanzas publicas, organizacién industrial,
etc., pues datos sobre individuos, hogares, empresas y
ciudades en un momento dado son importantes para
las pruebas hipétesis microeconémicas y evaluacién de
politicas econémicas.

Por otro lado, la limitacién en la informacién de
algunos indicadores financieros sugeridos por el Comité
de Basilea, tales como el ratio de cobertura de liquidez,
representa un desaffo para la banca ecuatoriana; su
incorporacién en el modelo puede abordar cuestiones
relacionadas al riesgo de liquidez de la banca.

Considerando los umbrales de discriminacién
establecidos por Anderson (2007), los resultados muestran
que el modelo posee altos niveles de capacidad de
discriminacién: 1) Predice correctamente el 95% de las
observaciones; 2) En términos de discriminacién entre
quiebra y no quiebra la curva ROC alcanza el valor de
82%; 3) Para la muestra de desarrollo se tiene un KS de
54% y para la muestra de validacién se obtiene un valor
de KS de 52%.

El presente estudio busca ser un complemento a
la supervisién in situ. Los modelos son una herramienta
mds para el supervisor en su afin de lograr un control
eficiente que conduzca a un sistema financiero més sélido
y fortalecido, pues brinda sehales de alerta temprana sobre

el deterioro de una institucién financiera con el fin de
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tomar medidas correctivas y reducir el riesgo de bancarrota
y posterior contagio bancario. Los periodos de alerta
estimados coinciden en gran medida con los periodos
reales de fragilidad bancaria en el Ecuador (Figura 8.).
Finalmente, en términos metodolégicos, existen
algunas extensiones interesantes que pueden realizarse.
Un andlisis mds dindmico, por ejemplo, que considere
variacién temporal e idiosincrdtica en el comportamiento
no observable en la visién transversal y de series temporales,
ademds heterogeneidad individual observable e inobservable.
Una manera interesante de incorporar estos aspectos
serfa el modelado a través de datos de panel, en nuestro
caso, no balanceado. En general, los modelos de datos de
panel son mds eficientes que el modelado por secciones
transversales, ya que la observacién de un individuo durante
varios periodos reduce la varianza en comparacion con las
observaciones aleatorias repetidas de individuos. Existe la
posibilidad también de establecer estructuras jerdrquicas,
por ejemplo, a través de los tamafios de los bancos.
En general, este tipo de modelado es mds complicado,
pero trae consigo una dindmica evidente en lo que se

refiere al comportamiento econémico.
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Apéndice B -

Variables independientes consideradas en el estudio

Variable

Fuente

Férmula de cilculo

Indicadores macroeconémicos

Precio del petréleo

Inflacién mensual

Riesgo pais

Crecimiento real anual del PIB

Restriccién en el consumo

Saldo balanza comercial/PIB

US. Energy Information Administration https://
www.eia.gov/

Instituto Nacional de Estadistica y Censos https://
www.ecuadorencifras.gob.ec

JP Morgan https://www.jpmorgan.com
Banco Central del Ecuador https://www.bce.fin.ec

Instituto Nacional de Estadistica y Censos https://
www.ecuadorencifras.gob.ec

Banco Central del Ecuador https://www.bce.fin.ec

IPC, ,
—— — ] {x100
PC_10
Donde:

IPC, 4 : Indice de Precios al Consumidor en el
tiempo ¢.

INFLACION, = (

IPC,_; : Indice de Precios al Consumidor en el
tiempo t—1.

pobuy ) POB-s

PIBK, )
poby,_p
Donde:
TcPIBkpercapita : Tasa de crecimiento del PIB
constante per cipita
PIBk(,) : PIB constante del afo actual ¢

PIBk(F 5+ PIB constante del afio anterior ¢ — 7
poby,, : Poblacién en el afio actual ¢

[PIBk(t) ] _ PIBk, )

TcPIBkpercapita = *100

poby,_yy : Poblacién en el afio anterior 1—1.
RC = Costo; — Ingreso;

Donde:

Costo; : Costo canasta bdsica

Ingreso, : Ingreso familiar mensual

Saldo balanza comercial
PIB

Indicadores del sistema bancario

Spread financiero

Crédito/IDEAC

Crédito/PIB

Funding

Apalancamiento

Liquidez

Captaciones/PIB

Capital y reservas/Volumen de
crédiro.

Banco Central del Ecuador https://www.bce.fin.ec

Banco Central del Ecuador https://www.bce.fin.ec

Banco Central del Ecuador https://www.bce.fin.ec

Banco Central del Ecuador https://www.bce.fin.ec

Banco Central del Ecuador https://www.bce.fin.ec

Banco Central del Ecuador https://www.bce.fin.ec

Banco Central del Ecuador https://www.bce.fin.ec

Banco Central del Ecuador https://www.bce.fin.ec

Tasa activa — Tasa pasiva

Volumen de crédito
IDEAC

Donde:
IDEAC : Indice de actividad econémica
coyuntural
Crédito
PIB

Total activos

Total pasivos

Total pasivos

Total patrimonio

Fondos disponibles

Total depdsitos corto plazo

Captaciones
PIB

Capital y Reservas
Volumen de Crédito
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Apéndice B -
Continuacion...
Variable Fuente Férmula de célculo
Morosidad de la cartera Banco Central del Ecuador https://www.bce.finec  capreraimproductiva
Carteratotal bruta
Indicadores idiosincriticos

Activos productivos/Total Superintendencia de Bancos https://www. Activos productivos
activos superbancos.gob.ec Total activos
Activos productivos/Pasivos con Superintendencia de Bancos https://www. Activos productivos
costo superbancos.gob.ec Pasivos con costo
Tamano del banco Superintendencia de Bancos https://www. In(Total activos)

superbancos.gob.ec
Capital y reservas/activos Superintendencia de Bancos https://www. Capital y Reservas

superbancos.gob.ec Total activos

Resultado del ejercicio/Activo

Resultado del ejercicio/
Patrimonio

Cartera bruta/Activo total
Resultado del ejercicio/

Volumen de crédito sistema

Funding
Apalancamiento
Morosidad de la cartera
Cobertura de la cartera

problemdtica

Gastos de operacién/Margen
financiero

ROE

ROA

Indice de liquidez

Superintendencia de Bancos https://www.
superbancos.gob.ec

Superintendencia de Bancos https://www.
superbancos.gob.ec

Superintendencia de Bancos https://www.
superbancos.gob.ec

Superintendencia de Bancos https://www.
superbancos.gob.ec

Superintendencia de Bancos https://www.
superbancos.gob.ec

Superintendencia de Bancos https://www.
superbancos.gob.ec

Superintendencia de Bancos https://www.
superbancos.gob.ec

Superintendencia de Bancos https://www.
superbancos.gob.ec

Superintendencia de Bancos https://www.
superbancos.gob.ec

Superintendencia de Bancos hteps://www.
superbancos.gob.ec

Superintendencia de Bancos hteps://www.
superbancos.gob.ec

Superintendencia de Bancos https://www.
superbancos.gob.ec

Resultado del ejercicio

Total activos

Resultado del ejercicio

Patrimonio

Carterabruta

Total activos

Resultado del ejercicio

Volumen de crédito

Total activos

Total pasivos

Total pasivos

Total patrimonio

Carteraimproductiva

Carteratotal bruta

Provisiones

Cartera créditoimproductiva

Gastos deoperacion

Margen financiero

Resultados del ejercicio

Patrimonio promedio

Resultados del ejercicio

Activototal promedio

Fondos disponibles

Total depositos corto plazo
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