PONTIFICIA UNIVERISDAD CATOLICA DEL
ECUADOR

FACULTAD DE ECONOMIA

Disertacion previa a la obtencion del titulo de Economista

Alternativas para la transmision de la politica
monetaria en Ecuador 2001-2014

Caso: El canal de crédito

Thalia Alejandra Alvaro Cardenas
thaliaecu@hotmail.com
Director: Mtr. Andrea Bedoya

aebr84@hotmail.com

Quito, agosto 2016



Resumen

Esta investigacion presenta un andlisis acerca de las politicas de tasas de interés y
coeficiente de encaje influyen en la colocacién de los bancos privados a través del
canal de crédito, bajo el esquema de dolarizacion. Mediante la aplicacién
metodoldgica del modelo propuesto por autores Ehrmann et al (2001), los
resultados indican que cambios en el coeficiente de encaje o en tasas de interés
modifican la oferta de créditos de los bancos y que la intensidad de reaccién
depende de su: tamafio y nivel de capitalizacién. Adicionalmente se encontré que en
la economia ecuatoriana la caracteristica nivel de liquidez de la banca no influye en
el nivel de reaccién en la colocacién de créditos ante cambios en éstas dos politicas.

Palabras clave: Mecanismos de transmision monetaria, Canal de crédito, Banca
Privada, Cartera de crédito.
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Introduccion

El dinero es el principal motor y facilitador en las transacciones econdmicas
mundiales, esto debido a que todas las personas dentro de un sistema econdmico
confian en que éste sera aceptado por el resto de gente en el intercambio de bienes
y servicios (Banco de Inglaterra, 2014), por esta razéon se debe entender el
concepto y las funciones que desempefia el dinero dentro de la economia.

Uno de los principales pensadores econdmicos Karl Marx (1867), define al dinero
como un equivalente general que refleja en si mismo el valor del trabajo
incorporado de todas las mercancias y asimismo destaca tres funciones como ejes
principales el momento de explicar qué es el dinero.

La primera funcion es el dinero como unidad de cuenta, donde éste representa la
expresion de valor de las mercancias y el precio es la expresién dineraria del valor.
La segunda funcion es el dinero como medio de circulacién, donde juega el papel de
retirar y colocar mercancias en la esfera de circulacién mercantil. La tercera funcién
es la del dinero como reserva de valor donde se analiza la ruptura cronoldgica entre
la venta y la compra de una mercancia, esta funcién permite que el vendedor se
convierta en acreedor y el comprador en deudor y es ésta situacion la que permite
el surgimiento del crédito.

A partir de la importancia del dinero en la economia surgen varias corrientes
monetarias que a través de politicas usan la cantidad de dinero como variable para
mantener y controlar la estabilidad de la economia. Los pensadores de la escuela de
pensamiento monetarista como Lucas (1997) consideran que el dinero en la oferta
monetaria es una variable directamente controlable por la autoridad monetaria y
que en el largo plazo las variaciones en la cantidad monetaria, a través de la fijacion
de objetivos inflacionarios o de agregados monetarios, que fueron determinadas por
la banca central, no tendran efectos en las variables reales sino que Unicamente los
cambios se daran en variables nominales como en el nivel de precios (Wray, 1999).
La escuela Neokeynesiana por su parte argumenta que los shocks de politica
monetaria tendran efectos en las variables econémicas al menos en el corto plazo
por la rigidez de precios y salarios, por lo que se puede influir en variables reales a
través de la politica monetaria (Bernanke, 1995).



Dentro de la politica monetaria existen dos tipos de instrumentos de politica:
instrumentos directos que se refieren a base monetaria, requerimientos de reserva,
préstamos a la banca privada, entre otros y los instrumentos indirectos por su parte
se refieren a: tasa de descuento, ventana de descuento, controles selectivos y
créditos de liquidez estas herramientas son eficientes en mercados financieros poco
desarrollados o donde el banco central tiene limitaciones de control (Orellana,
2000).

La participacion de la autoridad monetaria sea de forma directa o indirecta y su
influencia sobre las variables econdmicas reales y nominales se produce a través de
lo que se conoce como mecanismos de transmisién monetarial. Existen a lo menos
cinco grandes canales de transmisién monetaria: tasas de interés, canal de activos,
tipo de cambio, canal de crédito y las expectativas de los agentes econédmicos. Cabe
indicar que los canales de transmisidn no son mecanismos independientes, sino
procesos simultdneos y en ciertos casos son complementarios (Mies, Morande y
Tapia, 2003).

Entre estos canales destaca el canal de tasas de interés por ser el mas convencional
y también porgue se usa como marco general para representar el efecto conjunto
de todos los canales (Mies, Morande y Tapia, 2003). Tedéricamente este canal se
sustenta en la teoria que el Banco Central provoca, a través de variaciones en la
cantidad de dinero, cambios en la tasa de interés y esto a su vez se traduce en
efectos sobre el consumo vy la inversién (Mies, Morande y Tapia, 2003).

Sin embargo para otros pensadores como Ben Bernanke (1995) el mecanismo de
transmisién de mayor relevancia es el canal de crédito donde la transmisidon ocurre
cuando la autoridad monetaria mediante instrumentos de politica monetaria logra
cambiar las condiciones del mercado crediticio y afectar la oferta de crédito y por
ende a la produccién, empresas y familias que mantengan relacion con el
financiamiento bancario.

Los bancos juegan un rol importante en la intermediacion financiera ya que son la
principal fuente de financiamiento de las empresas en economias con poco

1 Se entiende como mecanismos de transmisién monetaria a los procesos que conectan las acciones de
politica monetaria con la economia con el fin de alcanzar un objetivo deseado (Banco Central Europeo,
2000).



desarrollo en cuanto a mercado de capitales o con limitaciones sobre el control de la
politica monetaria como es el caso de Ecuador (Orellana, 2000).

A partir de la implementacidon de la dolarizacion como régimen oficial en 1999,
Ecuador perdidé su soberania monetaria, es decir, el Estado perdié la posibilidad de
decision en cuanto a objetivos monetarios de tipo de cambio fijo o flotante, también
la opcién de generar ingresos por sefioreaje’ y la facultad de la banca central de
actuar como prestamista de ultima instancia en caso de ser necesario (Arteaga,
2013), consecuentemente el pais se someti® a un modelo monetario anclado al
ddlar estadounidense, con esto la banca central ecuatoriana perdid su papel
protagodnico en regir la politica monetaria y financiera del pais (Andrade F., 2005).

Segun Stiglitz (2001) cuando la autoridad monetaria pierde accion sobre la oferta
monetaria ésta puede actuar en otro tipo de funciones como influir en el nivel de
liguidez a través de requerimiento de reservas, control sobre tasas de interés,
emisién de moneda fraccionaria y control del crédito. Ademas actia como tercero
confiable, maneja la reserva monetaria de libre disponibilidad, recicla liquidez del
sistema financiero y atenua los impactos de fluctuaciones en la oferta monetaria
que puedan darse por choques internos y externos (Naranjo, 2004). Con estas
premisas se considerara la existencia y utilizacién del canal de crédito en Ecuador
por parte del Banco Central Ecuatoriano (BCE) como medida alternativa para influir
en el aspecto econdmico y financiero del pais.

Por lo que se debe considerar una posible relacion entre las decisiones de oferta de
crédito de las entidades financieras privadas y las medidas de control monetario
aplicadas por el Banco Central del Ecuador, a través de instrumentos monetarios
como encaje bancario, operaciones de reporto, etcétera. Consecuentemente esta
relacion puede tener repercusiones sobre los agentes que estan vinculados de modo
alguno con el financiamiento bancario y observar si los efectos de esta relacién
tienen consecuencias a nivel agregado en variables reales como: la produccion, la
inversion, entre otros.

Con lo detallado anteriormente se podria afirmar que existe una relacién entre las
decisiones de control de banca central sobre la oferta crediticia de los bancos y que

2 El sefioreaje es el ingreso que percibe el gobierno como resultado de su poder monopdlico para
imprimir moneda (Arteaga, 2013).



estas a su vez repercuten de manera directa en variables reales como el producto,
sin embargo no se conoce de manera concreta si el canal de crédito afecta o no
afecta en la relacion de control de la banca central y las decisiones de oferta
crediticia de las entidades financieras privadas y si estas decisiones repercuten
efectivamente en variables econdmicas reales. Ademas es importante conocer si las
caracteristicas particulares de los bancos como tamano, liquidez y capitalizacién
influyen para que la operatividad del canal de crédito a las entidades financieras
ocurra en una mayor 0 menor proporcion.

Por tanto, la presente investigacion se enfoca en el estudio del canal de crédito
como mecanismo de transmision monetaria, durante el periodo 2001-2014 en
Ecuador.

En el primer capitulo de la disertacidn se presenta la caracterizacién del Sistema
Financiero Ecuatoriano con énfasis en la banca privada, objeto de estudio en la
investigacion. Posteriormente se realiza una resefia explicativa de los afos
estudiados sobre las diferentes variables que definen las caracteristicas particulares
de los bancos ya que estas especificaran la mayor o menor influencia del canal de
crédito en la economia ecuatoriana. Las caracteristicas son: tamafio, liquidez y
capitalizacion de instituciones financieras privadas. Esto se lo realiza con el fin de
introducir los lineamientos al modelo que se efectua en el capitulo dos.

En el segundo capitulo de la disertacién se desarrolla el modelo de Ehrmann et al
(2001) con el fin de analizar si el canal de crédito influyd en la economia
ecuatoriana en el periodo 2001-2014, ya que el modelo permite medir los impactos
de las politicas coeficiente de encaje y tasas de interés, aplicadas por el BCE, en las
decisiones de colocacién de la banca privada y cédmo la banca se ve afectada en
mayor o menor magnitud dependiendo de sus caracteristicas particulares: nivel de
capitalizaciéon tamafio y liquidez.

La interaccion de estas caracteristicas con las herramientas de control monetario
gue se usan en el modelo: manejo de tasas de interés y requerimiento de reservas
permiten determinar la existencia y significancia del canal de crédito en el Ecuador.
Los resultados muestran que las herramientas de control monetario al interactuar
con las caracteristicas tamafo y capitalizacién influyen en la concesion de créditos
por parte de la banca privada no obstante se muestra también que la caracteristica
de liquidez no afecta a la colocacién de los bancos privados.



Por otra parte, el modelo incluye una variable macroecondmica que mide el
desempefio econdmico del pais para el periodo analizado. Al incluir al desempefio
econdmico, a través del PIB, se logra capturar la influencia del canal de crédito en la
evolucion del desempefio econdmico ecuatoriano, sin embargo los resultados
mostraron que el canal de crédito no influye en el desempefo econdmico
ecuatoriano.

Finalmente se presentan las conclusiones y recomendaciones del estudio.



Metodologia del trabajo

La investigacion se inicid con un marco introductorio, se presenté el planteamiento
del problema, se establecié los objetivos del trabajo en donde el punto principal del
analisis fue determinar la existencia empirica del canal de crédito en Ecuador para el
periodo 2001-2014, asi como también se hablé de los temas tratados en cada uno
de los capitulos.

En un siguiente paso se establecié los fundamentos tedricos y se realizé un analisis
documental con informacion primaria de la literatura existente de tema Utiles para
el estudio en lo referente a: oferta monetaria, politica monetaria y mecanismos de
transmisidn monetaria destacando entre estos el canal de crédito.

Dentro del estudio del canal de crédito analisis realizados como: Ehrmann et al
(2003) para el caso de la Unién Europea, Rocabado y Gutierrez (2008) para Bolivia
y los realizados por la Ben Bernanke (1993) para Estados Unidos sirvieron de guia
durante la investigacion. Ademas se analizé ejemplos empiricos de la existencia del
canal de crédito elaborados por autoridades monetarias de Argentina, Colombia,
Estados Unidos, entre otros. Se revis6 también literatura relacionada con la
metodologia que se utilizé en el desarrollo del modelo econémico para el caso
ecuatoriano en donde destaca el trabajo realizado por Arellano y Bond (1991).

Adicionalmente para la recopilacién de informacidn secundaria se usd datos
obtenidos de la Superintendencia de Bancos, de donde se obtuvo los balances
reportados por la banca privada. En el Banco Central del Ecuador (BCE), por su
parte, se consiguié informacion sobre las variables macroecondmicas utilizadas en el
modelo aplicado del estudio.

En cuanto al desarrollo de la investigacién el tipo de investigacién propuesto en su
primer capitulo fue de caracter descriptivo con la finalidad de identificar y
caracterizar el sistema financiero ecuatoriano con énfasis en la banca privada y sus
caracteristicas en cuanto a tamafo, liquidez y nivel de capitalizacion. Para luego ser
de tipo correlacional y mediante la aplicacion del modelo de datos de panel
propuesto por Ehrmann et al (2003) se demostré cémo las herramientas de control
monetario: tasas de interés y coeficiente de encaje, a través del canal de crédito,
influyeron en la oferta de créditos de los bancos privados en el periodo 2001-2014.
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Preguntas

Pregunta General

¢Es el canal de crédito un mecanismo de transmision de la politica monetaria en
la economia ecuatoriana para el periodo 2001-2014?

Preguntas Especificos

¢Influyeron las caracteristicas especificas de los bancos privados en relacion con
el canal de crédito como mecanismo de transmisién de la politica monetaria en el
periodo 2001-2014?

¢Afectaron los instrumentos de politica monetaria utilizados por el BCE en las
decisiones de colocacidn de los bancos privados en el periodo 2001-2014?

¢Cémo en el contexto del canal de crédito se puede afirmar que este influyé en
la evolucion del PIB en Ecuador?

11



Objetivos
Objetivo General

Determinar si el canal de crédito es un mecanismo en la transmision de la
politica monetaria en la economia ecuatoriana en el periodo 2001-2014.

Objetivos especificos

Evaluar si las caracteristicas especificas de los bancos privados en Ecuador
influyeron en relacidn con el canal de crédito como mecanismo de transmisién de
la politica monetaria en el periodo 2001-2014.

Establecer cudl fue la afectacién de las resoluciones adoptadas por el BCE, a las
decisiones de colocacion de los bancos privados durante el periodo 2001-2014.

Analizar si en el contexto del canal de crédito se puede afirmar que éste influyd
en la evolucion del PIB en Ecuador.

12



Fundamentacion teorica

Teoria econdmica sobre la oferta monetaria

La oferta monetaria se define como la suma total del efectivo y depdsitos a la vista
gue poseen los particulares y las empresas; es conocida también como agregado
monetario o M1 (Nordhaus y Samuelson, 2007).

La regulacién y control de la oferta monetaria se encuentra en manos el banco
central de cada pais, ya que éste norma directamente la cantidad de efectivo que
existen e indirectamente el volumen de depdsitos a la vista generados por la banca
privada (Krugman y Obstfeld, 2006).

Sin embargo, los agentes que influyen en la oferta monetaria son el banco central
conjuntamente con el sistema financiero privado. Por una parte, el banco central
determina la oferta monetaria a través de instrumentos monetarios como las
reservas bancarias y la cantidad de dinero disponible, entre otros. Por otra parte,
los bancos privados crean depdsitos a partir de las reservas en el banco central. Por
tanto, si el banco central usa las reservas como herramienta de politica monetaria
puede determinar la oferta monetaria con un estrecho margen de error (Nordhaus y
Samuelson, 2007).

En cuanto a los efectos que generan los cambios o variaciones en la oferta
monetaria existen interpretaciones dividas entre las diferentes escuelas de
pensamiento econdmico. La escuela monetarista afirma que aumentos en la
cantidad de dinero tendra efectos en la inflacién y la produccién haciendo que
ambas se incrementen pero los cambios serdn Unicamente nominales, la escuela
keynesiana por su parte sostiene que cambios en la cantidad de dinero generan
efectos importantes sobre la produccidon, precios y otros factores econdmicos
(Nordhaus y Samuelson, 2007, citado en Vera, 2013).

Como se menciond el banco central es el ente encargado del manejo de la oferta
monetaria y por ende también de la politica monetaria y de influenciar la actividad
econdmica; esto lo realiza a través de varios instrumentos como son las
operaciones de mercado abierto, la politica de tasa de descuento y la politica
respecto a los requerimientos de reservas (Nordhaus y Samuelson, 2007).
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A través de las decisiones de politica monetaria que toma, el banco central tiene la
capacidad de manipular directamente los instrumentos y variables de politica que
son controlados por él, es decir, las operaciones de mercado abierto, tasas de
descuento y coeficientes de encaje (Nordhaus y Samuelson, 2007). Estas
herramientas ayudan a determinar las reservas bancarias, la oferta monetaria,
entre otros; y conducidos a través de mecanismos de transmision envian los efectos
de politica monetaria a la economia en general.

Politica Monetaria

La politica monetaria se define como la capacidad de la autoridad monetaria de
influenciar a la demanda agregada con el objeto de mantener el nivel de produccion
y de empleo en niveles deseables (Keynes, 1977).

Dentro de la politica monetaria existen tres tareas fundamentales con las que se
maneja la autoridad monetaria de cada pais: objetivos, instrumentos y metas.

Primero la autoridad monetaria analiza cuales seran sus objetivos de politica: nivel
de precios, nivel de empleo o nivel de produccién. Segundo, para alcanzar estos
objetivos se procese a identificar los instrumentos de politica a utilizarse entre los
cuales se tiene: operaciones de mercado abierto, tasas de descuento,
requerimientos de reserva, entre otros. Tercero, para poder relacionar objetivos con
instrumentos se establecen objetivos intermedios o metas de politica como: de
agregados monetarios o de tasas de interés (Taylor, J., 2000). (Cuadro 1)

14



Cuadro 1

Estrategias de politica monetaria

Instrumentos de
politica monetaria

Los instrumentos
influyen en los obj.
finales a través de los
mecanismos de

Objetivos Finales

trapnsmisidn.

Requerimiento de
reservas
Operaciones de
mercado abierto
Operaciones de \ Las metas intermedias /

descuento permiten relacionar los

" o chj. finales con los
Politica de credito instrumentos de politica

| f

Los instrumentos de Metas
politica deben ser
capaces de influir sobre
la meta intermedia gue Agregados

ze elija Monetarios

MNivel de precios

Mivel de empleo

Produccion

Intermedias

Las metas intermedias
deben tener una
relacion estable con el
objetive final

Tasas de interés

Elaboracion: Thalia Alejandra Alvaro Cardenas
Fuente: Taylor, J. (2000)

Objetivos finales de politica monetaria
Un objetivo final de politica monetaria es un plan que especifica, de manera
explicita, las circunstancias bajo las cuales la autoridad monetaria debe modificar
los instrumentos de politica monetaria con el fin de apegarse al objetivo que se
desea alcanzar sea nivel de empleo, estabilidad de precios, nivel de produccion o
control de las tasa de interés de largo plazo (Taylor, 2000).

Entre los objetivos finales de politica monetaria se encuentra la estabilidad de
precios éste objetivo se establece como una condicién previa para el crecimiento
sostenible de la producciéon y el empleo. Lo que este objetivo establece es fijar el
valor alrededor del cual se desea que fluctué la inflacidon de un pais (Reserva Federal
EEUU, 2014).

Establecer un objetivo de estabilidad de precios previene que acciones de politica
monetaria generen distorsiones provocadas por la inflacion y consecuentemente
cause inestabilidad y afecte al crecimiento econémico (Taylor, 2000).
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El objetivo de estabilidad de precios es el mas utilizado por las autoridades
monetarias a nivel general ya que este a su vez tiene efectos sobre el nivel de
desempleo y el crecimiento econdmico, sin embargo, el crecimiento econémico y el
nivel de desempleo pueden ser considerados un objetivo final por si mismos.

Metas intermedias de politica monetaria
Las metas intermedias de politica son el proceso mediante el cual la autoridad
monetaria elige una variable operativa® y trata de controlar dicha variable. La cual
debe tener una relacidon estable o al menos predecible con el objetivo final y debe
cumplir con la condicién de poder ser manejada por la autoridad monetaria a través
de los instrumentos de politica (Gémez, 2006).

Esta variable puede ser los agregados monetarios (objetivo de cantidad) o tasas de
interés (objetivo de precios) al escoger una de estas metas intermedias la otra
automaticamente se convierte en variable enddégena ya que si se elige a los
agregados monetarios como meta intermedia, la tasa de interés estara determinada
por las condiciones de mercado. Por otro lado si se elige fijar la tasa de interés los
cambios y movimientos en los agregados monetarios serian el resultado enddgeno
de ésta decision (Velazquez, 2000).

Agregados monetarios. Esta meta intermedia se enfoca en mantener
invariable, en la medida de lo posible, el comportamiento del dinero
(agregados monetarios) para asi lograr estabilidad en variables
macroecondémicas como el empleo o la produccion (Vera, 2009). El uso de
ésta meta intermedia es 6ptimo bajo ciertas condiciones como: estabilidad de
la demanda de dinero, control de la autoridad monetaria sobre la oferta
monetaria o cuando los agregados monetarios son el principal instrumento
por medio del cual la politica monetaria tiene efectos sobre la demanda
agregada (Velazquez, 2000).

De acuerdo con éste objetivo el banco central utiliza instrumentos de politica
para controlar los agregados monetarios cuando se considera a estos como el
principal factor que determina la inflacién a largo plazo; de modo que el
control de los agregados monetarios equivaldria a estabilizar la tasa de

3 Una variable operativa es aquella que permite pasar de un proceso general a un proceso intermedio
y asi transformar una variable abstracta en una variable observable y medible (Jacobs, 2012).
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inflacién siempre y cuando la relacién con la variable meta, inflacidn, sea
estable (Enzo C. y Mohsin S. ,2016).

El uso de los agregados monetarios como metas intermedias se lo asocia con
la escuela monetarista porque sus representantes mencionan ciertas
dificultades al usar la tasa de interés como meta intermedia entre ellas: la
dificultad que se puede generar al distinguir entre tasas de interés nominales
y reales, la dificultad para decidir el plazo de la tasa de interés para efectos
de seguimiento y la dificultad de controlar variables reales a través de
variables nominales (Veldzquez, 2000).

Por otro lado la utilizacién de agregados monetarios también presenta ciertos
inconvenientes como el hecho de cuan mayor sea el grado de integracidn
entre distintas economias especialmente en el mercado financiero, la
capacidad de controlar los agregados monetarios por parte de la autoridad de
control sera cada vez mas limitada (Velazquez, 2000).

Tasas de interés. El uso de tasas de interés como meta intermedia de
politica monetaria esta vinculado a la escuela keynesiana ya que ésta escuela
de pensamiento econdmico sostiene que cambios en la tasa de interés sirven
para incentivar a la inversién privada y como consecuencia el empleo, la
produccion y ayuda a mantener y manejar la estabilidad econdmica
(Veldzquez, 2000).

Segun los autores Zufiga N y Monge A. (1998) la utilizacidn de tasa de
interés como objetivo intermedio de politica monetaria se basa en los
siguientes argumentos: la demanda de dinero es una funcion inestable en el
corto plazo, el control de tasas de interés es una accion manejable por parte
de la autoridad monetaria y la demanda agregada y el ingreso nominal
dependen de la tasa de interés. Asi por ejemplo, en caso de que la autoridad
monetaria detecte presiones inflacionarias debera generar un aumento de
tasas de interés (a través de un incremento en la tasa de redescuento o en la
tasa de operaciones de mercado abierto) al realizarlo se reducen los
incentivos tanto para el gasto de consumo como la inversidn, reduciendo asi
presiones inflacionarias (Velazquez, 2000).
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Instrumentos de politica monetaria
Los instrumentos de politica monetaria son las herramientas que se utilizan para
poder alcanzar metas intermedias y objetivos finales de politica monetaria. Diaz
(2011) en su trabajo cita los siguientes instrumentos:

Encaje bancario. Este instrumento de politica monetaria opera a través del
coeficiente de encaje, por ejemplo, si la autoridad monetaria decide elevar el
coeficiente encaje, este aumento en el requerimiento de encaje ocasionara
una reduccion de la cantidad total de dinero en la economia, esto debido a
gue ésta politica afecta al multiplicador de dinero ya que reduce las
posibilidades de concesidn de créditos por parte de los bancos y por ende la
creacién de dinero bancario.

Esta herramienta de politica es un medio de mucha utilidad para controlar el
volumen de los créditos de los bancos privados, ademas de ser un
instrumento que puede ser complementado con otras herramientas como las
operaciones de mercado abierto, operacion de descuento, entre otros.

Operaciones de mercado abierto. Las operaciones de mercado abierto
como herramienta de politica monetaria se basan en la compra y venta por
parte de la autoridad monetaria de divisas y valores en el mercado abierto
externamente o a través de la compra y venta de fondos publicos emitidos a
precio de mercado y colocados a través de subastas.

El banco central puede utilizar las operaciones de mercado abierto
dependiendo cual sea su objetivo de politica por ejemplo si su objetivo es
inyectar liquidez a la economia procede a comprar titulos y valores, caso
contrario si su fin es drenar excesos de liquidez el banco central procedera a
vender titulos y valores de mercado abierto.

Esta politica genera efectos en la liquidez de los bancos y de la economia en
general dependiendo si es compra o venta, ademas de influir en la colocacion
y tasa de interés de los bancos y asi en las variables macroecondmicas de un
pais.
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Operaciones de redescuento. El instrumento de politica monetaria,
operaciones de redescuento, consiste en el establecimiento del tipo y
volumen de titulos y letras de redescuento. En la politica de redescuento el
banco central establece las clausulas sobre las cuales estd dispuesto a
conceder créditos de corto plazo a las instituciones financieras y la eficacia de
esta politica dependera de si las instituciones bancarias estan dispuestas a
aceptar las clausulas establecidas por el banco central.

Esta tipo de herramienta es capaz de influenciar los niveles de liquidez de la
economia mas no las tasas de interés a la que colocan y captan los bancos
por lo que esta politica por si sola constituye una herramienta incompleta si
se la compara con las herramientas de reservas minimas y operaciones de
mercado abierto.

Politica de crédito. Esta herramienta trata lo referente a la concesién de
créditos a las entidades bancarias a las tasas que éstas estan dispuestas a
pagar; dicha politica se utiliza en economias donde existe fijacién de la tasa
de interés y asi el banco central actia como ofertante y los intermediarios
financieros como demandantes.

La colocacion de este tipo de créditos se lo puede realizar con distintas
caracteristicas en lo que respecta a garantias, plazos y tiempo; por lo tanto
esta politica se ejerce a través de la base monetaria y tiene efectos sobre el
nivel de liquidez econdémico.

En general cada una de las herramientas de politica presentadas poseen sus
ventajas y desventajas dependiendo a la realidad econdmica a la que se las adapte.
Para la realidad ecuatoriana en donde se opera con un régimen de dolarizacion
formal desde el afio 2000 y debido a esto el banco central perdié algunas de sus
funciones como autoridad monetaria; sin embargo aun puede desarrollar ciertas
funciones como lo manifiesta Stiglitz (2001) que sostiene que puede influenciar el
nivel de liquidez a través de requerimiento de reservas, control sobre tasas de
interés, emisién de moneda fraccionaria, operaciones de mercado abierto y control
del crédito.
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Durante el presente trabajo se evalia cédmo el banco central desempefio estas
funciones desde el afo 2001 al afio 2014 tomando en cuenta el requerimiento de
encaje, medido a través del coeficiente de encaje, y a las tasas de interés como
instrumentos de politica monetaria para el caso ecuatoriano.

Mecanismos de transmision monetaria

Los mecanismos de transmision monetaria segun Gutierrez y Rocabado (2008) se
definen como los procesos mediante los cuales las decisiones de politica monetaria
afectan a variables como la produccion, la inflacion y el empleo. Estos procesos de
transmisidn surgen cuando el banco central usa instrumentos de politica para
cambiar la oferta monetaria y dichos cambios generan efectos en las variables
econdmicas.

Para que los mecanismos de transmisién sean efectivos es necesario que las
acciones de politica monetaria generen efectos reales en el corto plazo, de lo
contrario las acciones de politica monetaria Unicamente tendrian efectos en los
precios (Mies, Morandé y Tapia, 2003). Existen estudios como los realizados por
Lucas (1972) de asimetrias de informacion, Mankiw (1985) de costos de ajuste y de
rigidez de precio de mercado (Taylor, 1979) que demuestran que las acciones de
politica monetaria ejercidas por el banco central tienen efectos reales en el corto
plazo.

De acuerdo a lo expresado, lo importante e interesante del estudio de los
mecanismos de transmisién es analizar si la politica monetaria puede afectar o
influir en el sector real de la economia.

A continuacion se detallan los diferentes mecanismos de transmision monetaria y la
manera que éstos operan y transmiten su efecto a los precios y al sector real de la
economia. Cabe mencionar que varios de estos mecanismos no operan como
mecanismos independientes sino mas bien procesos simultaneos y complementarios
(Mies, Morandé y Tapia, 2003).

20



Mecanismo de transmision: tasa de interés
El mecanismo de tasa de interés plantea que el banco central manipula la liquidez
en el sistema financiero, a través de variaciones en la cantidad de dinero,
provocando cambios en la tasas de interés nominal lo cual dado algun tipo de
rigidez en la economia se traduce en cambios en la tasa de interés real y de este
modo se afecta la demanda agregada en sus componentes inversion y consumo
principalmente y por tanto al producto y los precios (Mies, Morandé y Tapia, 2003).

Segun Hubbard (1995) citado en Moreno, Torres y Madrigal (1999), el enfoque de
tasa de interés toma como punto de partida supuestos de que en la economia los
Unicos activos disponibles son el dinero y los bonos, la autoridad monetaria puede
controlar la oferta de dinero, el dinero no tiene sustitutos perfectos, entre otros. Se
considera también que el banco central puede influir en las tasas de interés lo que
tiene repercusiones en la inversion y gasto de empresas y familias.

En los modelos bdsicos del canal de tasa de interés no se considera la
intermediacién financiera, es decir, se analiza a la economia sin bancos en donde
los deudores intercambian directamente los recursos (Mies, Morandé y Tapia,
2003).

Bajo este marco conceptual cuando se logra modificar la tasa de interés real esta
tendra impacto en el gasto agregado pero el impacto final en la economia va a
dependera también de otros efectos como el efecto ingreso y sustitucion.

Mecanismo de transmision: canal de crédito
Bernanke y Gertler (1995) proponen el canal de crédito como mecanismo de
transmisién monetaria complementario, pero no como una visién diferente a la
tradicional (enfoque de tasas de interés). Presentan al canal como un conjunto de
factores que amplifican y propagan los efectos del mecanismo de tasa de interés.

Se lo considera como un mecanismo complementario debido a que en el modelo de
transmisidn tradicional de tasas de interés se prescinde de la existencia del sector
financiero, ya que este tipo de modelos se desarrollan en un contexto de
informacion simétrica y ausencia de costos de transaccién (Mies, Morandé y Tapia,
2003). Sin embargo, la intermediacién financiera en todas las economias actua
como la respuesta eficiente a la existencia de asimetrias de informacion y costos de
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transaccion asociados a la probabilidad de ocurrencia de los diferentes tipos de
riesgos transaccionales, por lo que en el canal de crédito se considera la importancia
de la intermediacién financiera.

Bernanke y Gertler (1995), platean la importancia del canal de crédito a través del
rol que desempefian los bancos en el crecimiento econdmico de los paises mediante
del otorgamiento de créditos a los diferentes sectores econdmicos y cémo la
autoridad monetaria puede alentar o desalentar la concesidon de préstamos con el
uso de herramientas monetarias y por ende generar repercusiones en la economia
real, ya que a nivel general los bancos son la principal fuente de financiamiento
econdémico.

Por tanto, al canal de crédito se lo puede definir como el mecanismo mediante el
cual se transmite la politica monetaria emitida por el BCE (requerimientos de
encaje, variaciones en la tasa de interés que controla el banco central*) a las
instituciones financieras; dichas politicas se trasladan y generan efectos en las tasa
de interés de mercado tanto en captacidon como en colocacién generando cambios
en el mercado crediticio y este a su vez influye en los niveles de inversion, consumo
y precios (Gutierrez y Rocabado, 2008).

Ademas, existen dos vinculos para que las acciones tomadas por el banco central
tengan efecto y opere el canal de crédito. El primero es el canal de hoja de balance
gue se enfoca en el impacto potencial de la politica monetaria en los balances de los
prestatarios, el segundo vinculo es el canal de préstamos bancarios el cual se centra
en los efectos de la politica monetaria en la oferta de créditos bancarios (Bernanke,
1993).

Segun Mies, Morandé y Tapia (2003) el primer vinculo, el canal de hoja de balance,
se basa en el argumento de que el valor de mercado de una firma depende de sus
flujos futuros esperados y del valor de los activos de su portafolio que son sensibles
a la tasa de interés. El valor de mercado de la firma o su hoja de balance,
constituye el valor de las garantias que le permiten a la firma a acceder a
financiamiento en el sector bancario.

4 Tasas de interés de las operaciones de mercado abierto y tasa de interés de las operaciones de
ventanilla de descuento.
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La dependencia de las firmas al sistema bancario que oferte financiamiento con
tasas de interés altas y por tanto dicho financiamiento resulte costoso impactara en
mayor medida a las empresas pequefas o nuevas que dependen mayormente del
financiamiento bancario y también en contextos donde los mercados financieros son
poco desarrollados o incompletos (Gutierrez y Rocabado, 2008).

Bernanke y Gertler (1995), sugieren que los cambios en la politica monetaria
afectan a la oferta de crédito a través de los cambios en la tasa de interés, costo del
crédito, y éste a su vez a través del canal de préstamos bancarios.

Por otra parte, en el segundo vinculo, el canal de créditos bancarios, una politica
monetaria contractiva traera consigo una disminucién de las reservas bancarias lo
cual elevara los costos de ofertar créditos (Bernanke y Blinder, 1988). Esto
disminuira la oferta de fondos de los bancos ya sea con un movimiento a la
izquierda de la curva o como una contraccién en el monto de crédito (Stiglitz y
Weiss, 1981). Estas acciones afectaran mayormente a las firmas y a los hogares
gque tengan una alta dependencia al financiamiento bancario (Mies, Morandé y
Tapia, 2003).

Entonces, los cambios en la politica monetaria repercuten particularmente en los
préstamos de los bancos comerciales que son la fuente principal de intermediacién
crediticia lo cual genera repercusiones en los agentes econdmicos que son
dependientes del sistema bancario ya que van a incurrir en costos mayores
asociados con la adquisicién y pago de créditos. Por lo que una reduccién en la
oferta del crédito aumenta los costos de los agentes y reduce la actividad real de la
economia (Bernanke y Gertler, 1995).

Mecanismo de transmision: canal de activos
Este canal se maneja desde el punto de vista de la existencia de un conjunto de
activos mas amplio que en la visidén del mecanismo de transmision de tasa de
interés: dinero y bonos. Es decir, no solo centra su atencion en el impacto de la
politica monetaria sobre las tasas de interés, sino sobre un amplio conjunto de
precios de activos (Mies, Morandé y Tapia, 2003).
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Segun Mies, Morandé y Tapia, (2003) la inclusion de mas activos genera un efecto
adicional en la transmisién monetaria lo cual refuerza el efecto sobre el consumo, el
trabajo e inversidn, causados por el movimiento de la tasa de interés de la politica
monetaria. De esta manera, un cambio en la politica monetaria que puede ser
considerado relativamente pequefo puede tener efectos significativos en el valor de
un activo representativo en el portafolio de riqueza de los agentes econdmicos.

En el canal de activos la estructura del mercado financiero, las opciones de
inversion y el acceso a crédito disponible para los agentes seran los determinantes
de la medida en que las decisiones de politica monetaria afecten la demanda por un
determinado activo (Mies, Morandé y Tapia, 2003).

Mecanismo de transmision: canal de tipo de cambio
Este mecanismo de transmision en si es un caso particular del canal de activos, ya
que el tipo de cambio es el precio de un activo financiero en particular: las divisas
de los paises. Pero por ser un precio relativo importante y los efectos que tiene
sobre la inflacion (por el precio de los bienes transables), hacen que se lo pueda
evaluar como otro canal mas de transmisidn (Mies, Morandé y Tapia, 2003).

Segun Mies, Morandé y Tapia (2003), en una economia donde el tipo de cambio es
flotante, el comportamiento de esta deberd depender de la tasa de interés, sin
embargo el impacto no sera totalmente preciso ya que también dependera de las
expectativas sobre las tasas de interés. No obstante, si se considera todo lo demas
constante un aumento no predicho de la tasa de interés interna debera apreciar la
moneda local.

Los autores agregan que la apreciacidon del tipo de cambio hara por el lado de las
exportaciones que los precios de los bienes locales aumenten en relaciéon con los
externos; lo cual generaria una caida en las exportaciones netas y por el lado de las
importaciones el canal de tipo de cambio afecta a la inflacién a través del aumento
de las importaciones.
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Mecanismo de transmision: expectativas de los

agentes
Las expectativas de los agentes, aunque son un canal de transmisiéon por si mismas,
se encuentran presentes en el resto de mecanismos de transmisién. Mas aun en
cualquier modelo intertemporal con agentes que valoren su utilidad futura se debera
definir como los agentes elaboran sus expectativas del futuro y la importancia de
ello para definir politicas (Mies, Morandé y Tapia, 2003).

El mecanismo de transmisién de expectativas de los agentes segun Mies et al
(2003) supone que los individuos son racionales para asi poder predecir el efecto
exacto de cambios en la politica monetaria y su afectacién en la economia. En este
mecanismo entra en juego factores como la incertidumbre politica, incertidumbre
sobre la inflacién y en el establecimiento de contratos con plazos fijos.

Es asi que los efectos que tengan las expectativas en los agentes van a depender de
la credibilidad y transparencia del régimen asi como de la confianza que se tenga en
el banco central, ya que esto permitird que los agentes evallen claramente la
consistencia y efectos de un determinado cambio en la politica monetaria pudiendo
asi lograr que el canal de expectativas de los agentes opere de una forma precisa y
logre los efectos deseados en la toma de decisiones de politica y sus repercusiones
a nivel econdmico (Mies, Morandé y Tapia, 2003).

Banco Central: funciones antes y después de la
dolarizacion

Segun las memorias del BCE (2014), durante la Revolucién Juliana del 9 julio de
1925 se inicid el proceso de fundacion del Banco Central del Ecuador sin embargo el
Banco Central del Ecuador inicié a operar activamente el 10 de agosto de 1927.

Las funciones en las cuales se enfocd el BCE en sus inicios fueron estabilizar y
unificar la moneda lo cual realizaba mediante la fijacidon del precio del sucre en
relacién al oro y de ese modo el BCE empezdé a operar como ente director de la
politica monetaria del pais.
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En el espacio de tiempo comprendido desde la entrada en funcionamiento del banco
central hasta el proceso previo a la dolarizacion el BCE cumplia con las siguientes
funciones: regular la reserva monetaria, emitir moneda legal de forma exclusiva,
regular la circulacion monetaria y el volumen de crédito, disefiar estrategias de
politica monetaria, prestar servicios de tesoreria al gobierno y procurar la
estabilidad del sistema financiero.

No obstante durante las décadas de 1980 y 1990 se incrementaron los
desequilibrios y dificultades econdmicas en el pais debido a los constantes déficits
fiscales, la devaluacion monetaria y la inflacion desbordada lo cual llevé a tomar
medidas como la renegociacién de la deuda externa, la sucretizacién de la deuda
privada y la aprobacién e implementacion de leyes entre ellas la Ley de Régimen
Monetario y Banco del Estado (1992) Ila cual autorizaba al BCE a operar como
prestamista de ultima instancia, la Ley General de Instituciones Financieras (1994),
ley que completé con la autonomia del BCE y la liberalizacion de los mercados
financieros y elimind la figura de intervencién de la Superintendencia de Bancos y
Seguros en las entidades financieras, priorizando la autorregulacion de las mismas.

La politica de liberalizacion financiera y la desregularizacion al sistema financiero
adoptados en Ecuador durante los afios ochenta y noventa causaron el
debilitamiento prolongado de los sistemas financiero y econdmico del pais (Mejia,
2007). Las Leyes previamente mencionadas generaron que el sistema financiero
caiga en una situacion de iliquidez ocasionando el aumento de las tasas de interés
tanto reales como nominales y como consecuencia la caida de la oferta crediticia,
pérdida de poder adquisitivo y caida de la demanda agregada lo cual finalmente
desemboco en un colapso de la economia ecuatoriana. Las perturbaciones
econdmicas y la corrida bancaria a inicios del afio 1999 ocasionaron que el pais
entre en feriado bancario y congelamiento de los depdsitos, el banco central tuvo
gue emitir inorganicamente sucres para financiar cada vez mas y mayores créditos
de liquidez y el Estado tuvo que adjudicarse las obligaciones de los bancos privados.

Ademas como medida de politica econédmica el gobierno de turno declard el paso a
la dolarizacion de la economia de Ecuador el 9 de enero de 2000 lo cual generd
pérdida de algunas funciones del Banco Central en lo concerniente a politica
monetaria entre ellas la de actuar como prestamista de Ultima instancia y emisor de
moneda soberana.
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A partir del afio 2000 que se dio paso a la dolarizacién y el Banco Central cumple
con las funciones de agilizar los procesos entre el sistema financiero publico y
privado, encargarse del manejo de la politica monetaria - financiera y mantiene su
condicion de érgano auténomo lo condicién que cambia en la Constitucién aprobada
en el afo 2008.

En el afio 2008 con la vigencia de una nueva Constitucion el BCE deja de ser
auténomo y se constituye en una persona juridica de derecho publico que tiene la
responsabilidad de instrumentar las politicas monetaria, crediticia, cambiaria y
financiera formuladas en la Funcion Ejecutiva.

En la nueva constitucion vigente en el pais desde el afio 2008 se establece como
funciones del BCE las siguientes:

Manejar las politicas monetaria, crediticia, cambiaria y financiera teniendo como
objetivos:

a) Suministrar los medios de pago necesarios para que el sistema
econdmico opere con eficiencia.

b) Establecer niveles de liquidez global que garanticen adecuados
margenes de seguridad financiera.

c) Orientar los excedentes de liquidez hacia la inversidn requerida para el
desarrollo del pais.

d) Promover niveles y relaciones entre las tasas de interés pasivas y
activas que estimulen el ahorro nacional y el financiamiento de las
actividades productivas, con el propdsito de mantener la estabilidad de
precios y los equilibrios monetarios en la balanza de pagos, de acuerdo
al objetivo de estabilidad econdmica definido en la Constitucion.

La formulacion de las politicas monetaria, crediticia, cambiaria y financiera es
facultad exclusiva de la Funcidon Ejecutiva y se instrumentard a través del Banco
Central. La ley regulara la circulacién de la moneda con poder liberatorio en el
territorio ecuatoriano. El Banco central es una persona juridica de derecho publico,
cuya organizacion y funcionamiento sera establecido por la ley.

Bajo éste nuevo dérgano normativo el BCE se reestructura para cumplir con lo
estipulado en la constitucidn priorizandose en los siguientes ejes:
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a) Innovacion y desarrollo del Sistema Nacional de Pagos: reducir los
costos de transaccion, aumentar la velocidad de circulacién del dinero,
democratizar el acceso al sistema de pagos y medios de pago
alternativos como el dinero electrdnico.

b) Inclusién financiera: priorizar el acceso a servicios financieros de
calidad, con preferencia a los actores de la economia popular y
solidaria.

c) Regulacién monetaria y financiera: garantizar el uso eficiente de la
liquidez; Para lo cual utiliza varios instrumentos de politica monetaria.

d) Gestion de las reservas: optimizar la utilidad social de las inversiones
domésticas y externas.

e) Integracidon financiera y monetaria regional: apoyar la integracion
regional y la insercidén estratégica del pais a la economia mundial.

Normativa?

En esta seccidon se presentan las normativas sobre las cuales se trabajara en el
desarrollo de la presente investigacion y que se las considera como instrumentos de
politica monetaria para corroborar la existencia del canal de crédito en Ecuador.

Las herramientas a utilizarse son: encaje bancario (medido a través del coeficiente
de encaje) y tasas de interés (medidas, por un lado, a través de la tasa de interés
gue de las operaciones de reporto y por otro lado a través de las tasas de interés
referenciales activas las cuales son establecidas por el BCE); a continuacion se
detalla las normas vigentes en el periodo de analisis de ambas herramientas.

Encaje Bancario. De conformidad con lo dispuesto en la Ley de Régimen
Monetario y Financiero (2012), en su titulo segundo, encaje, se establece:

5> Para la investigacion se utilizd normativa previa al Cédigo Organico Monetario y Financiero que fue
aprobado a finales del afio 2014 y entré en vigencia posterior al periodo de estudio.
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Las instituciones financieras que operen en el pais bajo el control de la
Superintendencia de Bancos y Seguros, incluido el Banco del Estado, a
excepcién de las cooperativas de ahorro y crédito, estan obligadas a
mantener, a juicio del Directorio del Banco Central del Ecuador, una reserva
sobre los depodsitos y captaciones que tuvieren a su cargo. Esta reserva se
denomina encaje y se mantendra en depdsito en el Banco Central del Ecuador
y marginalmente en la caja de las propias instituciones financieras.

El encaje sera del 2% para todos los depdsitos y captaciones, incluyendo los
titulos valores inscritos en el Registro de Mercado de Valores en las
instituciones financieras privadas obligadas a mantener una reserva sobre los
depdsitos y captaciones que mantienen a su cargo.

El encaje de las instituciones financieras privadas se podra constituir de la
siguiente manera: hasta el 100% con saldos en dodlares que dispongan las
instituciones financieras privadas en las cuentas corrientes que mantienen en
el BCE y hasta el 75% con instrumentos financieros emitidos por el BCE con
repago en un plazo menos a 360 dias desde su compra, que deberan
mantenerse obligatoriamente en custodia del BCE.

El Directorio del Banco Central del Ecuador podra disponer, cuando las
circunstancias lo exijan, que las instituciones financieras mantengan como
encaje marginal una cantidad o un porcentaje de los depdsitos que exceda
del monto, cupo o limite que el propio Directorio hubiere establecido.

Se presenta las resoluciones que aplicé el BCE en cuanto al tema de encaje
durante los afios 2001- 2014 en el cuadro 2.
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Cuadro 2
Normativa Encaje Bancario

Normativa Encaje Bancario

Resolucién

Descripcidn

Estado

N° 073 - 2001

A partir del 18 de enero de 2001, se estable un encaje Unico del 4%,
para todos los depdsitos y captaciones en doélares realizados por los
bancos y demas instituciones del sistema financiero ecuatoriano.

Vigente

N° 082 - 2001

Los pasivos asumidos a través de la adquisicion de activos o pasivos
del Filanbanco por las entidades del sistema financiero no estaran
sujetos a requerimiento de encaje por un afo.

Vigente

N° 176 - 2009

El porcentaje que obligatoriamente debe mantenerse en custodia del
BCE podra ser en obligaciones o certificados de inversion para encaje
emitidos por la Corporacion Financiera Nacional.

Vigente

N° 178 - 2009

A partir del 5 de marzo de 2009 se establece un encaje Unico del 2%
para todos los depdsitos y captaciones realizados por los bancos y
demas instituciones del sistema financiero privado y para las
instituciones financieras del sector publico establece un encaje Unico
del 4%.

Vigente

El encaje del 2% y en todo momento las instituciones financieras
privadas deberan mantener recursos liquidos en las cuentas del BCE
para cubrir sus obligaciones generadas en los requerimientos de
camaras de compensacion.

Vigente

N© 182 - 2009

Las instituciones financieras publicas que recibieron bonos del Estado
para cubrir deficiencias de patrimonio técnico, podran constituir con
estos titulos hasta los 2% de todos los depdsitos y captaciones
sujetos a encaje.

Vigente

Elaboracion: Thalia Alejandra Alvaro Cardenas
Fuente: Registro Oficial Ecuador (2014)

Tasa de interés de las operaciones de reporto. La Ley de Régimen

Monetario y Banco del

Estado (2012) en su capitulo primero detalla el

funcionamiento del sistema de reciclaje de liquidez del Banco Central del Ecuador
y le permite al BCE realizar operaciones en el mercado de dinero a través de los
siguientes mecanismos:

a) Emitir y colocar titulos del BCE en plazos no mayores a 360 dias y realizar
operaciones de reporto en ddlares con bancos sujetos a obligacidn de encaje.

Del mismo modo en el capitulo tercero de la Ley de Régimen Monetario y Banco
del Estado (2012) se detalla el funcionamiento de las operaciones de reporto:
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a)

b)

El BCE con la finalidad de recircular la liquidez del sistema financiero,
participara en el mercado interbancario mediante operaciones de reporto.

Las operaciones de reporto constituyen transaccién mediante las cuales los
bancos venden o compran al BCE valores emitidos o avalados por el Estado
ecuatoriano o por otras instituciones financieras, con el compromiso de
recomprar tales valores al vencimiento y con las condiciones acordadas.

El precio de los valores objeto de las operaciones de reporto serd
determinado de acuerdo a las condiciones de mercado y de acuerdo a las
condiciones del BCE quien es el ente encargado de regular la tasa de interés
de este tipo de operaciones.

Las operaciones de reporto como herramienta de politica monetaria regulan la
liquidez en la economia ya que en caso de que el BCE desee retirar liquidez de la
economia procede a vender titulos y valores pero si su objetivo es inyectar
liquidez procedera a comprar titulos y valores. En el cuadro 3 se presenta un
resumen de las resoluciones que aplicé el BCE en cuanto al tema de operaciones
de reporto durante el periodo 2001- 2014:

Cuadro 3
Normativa Operaciones de Reporto

Normativa Operaciones de Reporto

No Resolucién Descripcion Estado
Se sustituye el capitulo de emisién y colocaciéon de bonos de
1 NO- 059-2000 | estabilizacidn monetaria por los siguientes: Capitulo I: emisiéon y Vigente
colocacién de titulos valores, Capitulo II: operaciones de reporto
2 NO 061 - 2000 Se establece que el Dlrect_or|o del BCE ¢Xp|de el reglamento de Vigente
operaciones de liquidez.
Se sustituye el titulo de operaciones de mercado abierto por el
3 NO 094 - 2002 Sistema de operaciones del BQE y se autqu_;a al BCE para que, Vigente
con cargo a las reservas de libre disponibilidad se use como
medio para recircular la liquidez del sistema financiero
4 NO© 127 - 2005 Se crea el comité de reciclaje de liquidez del BCE Vigente
Se reforma los participantes del sistema de reciclaje de la
5 NO 130 - 2006 liquidez y quienes lo conforman son los bancos privados, Vigente

sociedad financieras, mutualistas y cooperativas de ahorro y
crédito

Elaboracion: Thalia Alejandra Alvaro Cardenas
Fuente: Registro Oficial Ecuador (2014)
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Tasa de interés activas referenciales. De conformidad con lo dispuesto en
la Ley de Régimen Monetario y Financiero (2012), en su titulo sexto capitulo
I, tasas de interés referenciales, establece que:

La tasa activa de interés activa referencial corresponde al promedio
ponderado por monto de las tasas de interés efectivas pactadas en las
operaciones de crédito concedidas por las instituciones del sistema financiero
gue estan obligadas a remitir al BCE, de acuerdo con el Instructivo de tasas
de interés.

Las tasas referenciales seran publicadas por el BCE de acuerdo con lo
dispuesto en el instructivo y se calculan obteniendo el promedio de las tasas
de interés efectivas convenidas en las operaciones correspondientes
realizadas en las cuatro semanas precedentes, promedio que serd ponderado
por el monto. Adicionalmente, en caso de no determinarse las tasas
referenciales, para el periodo siguiente regiran las ultimas tasas publicadas
por el BCE.

En el cuadro 4 se presenta un resumen de las resoluciones que aplicé el BCE en
cuanto a las tasas de interés referenciales activas durante el periodo 2001-
2014:
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Cuadro 4
Normativa tasa de interés activa referencial

Normativa Tasas de Interés

N° Resolucién Descripcion Estado
Se sustituye el articulo 2, del Capitulo II (Tasas de
1 No- 059-2000 Interés para Operaciones Activas y Pasivas), del Vigente

Titulo Sexto (Sistema de Tasas de Interés)

Reforma la Codificacion de Regulaciones del Banco

O- -
2 N°- 060-2000 Central. Tasas de interés referenciales en Délares.

Vigente

Se sustituye el titulo sexto: sistema de tasas de

interés de la Codificacion de Regulaciones del

3 No- 153-2007 Banco Central del Ecuador por el siguiente: Vigente

Sistema de tasas de interés, capitulo I, Tasas de
interés referenciales.

Se sustituye los articulos 1 y 5 del capitulo I, tasas

4 NO- 154-2008 . , .
de interés referenciales.

Vigente

Se realizan reformas en el titulo sexto: sistema de
5 N°- 184-2009 tasas de interés del libro I, de la codificacion de Vigente
regulaciones del BCE

Se sustituye el articulo 5 del capitulo III "tasas de
6 No- 197-2009 interés para operaciones activas y pasivas del Vigente
titulo sexto "Sistema de tasas de interés"

Se sustituye los articulos 5,6,7 y 8 del capitulo III
"tasas de interés para operaciones activas y
pasivas del titulo sexto "Sistema de tasas de

interés"

7 N°- 009-2010 Vigente

Elaboracion: Thalia Alejandra Alvaro Cardenas
Fuente: Registro Oficial Ecuador (2014)

Sistema financiero

Se define como sistema financiero a los conjuntos de instituciones, medios y
mercados cuyo objeto es canalizar el ahorro de las personas hacia los diferentes
sectores econdmicos para asi dinamizar el desarrollo de la economia de un pais.
Esta canalizacion se da a través de la distribucion de fondos de quienes tienen
recursos monetarios excedentes hacia quienes los demandan (SBS, 2015). Este
proceso lo realizan los intermediarios financieros crediticios que son los encargados
de captar depdsitos de publico para después prestar los recursos a los demandantes
de dinero.
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El sistema financiero estd formado por procesos organizativos bajo los cuales
operan, evolucionan y se interrelacionan la creacion de dinero, el crédito y la
circulacién del capital financiero (Lichtensztein, 1984).

La importancia del sistema financiero surge en la mision fundamental que cumple
en una economia de mercado al captar el excedente de los ahorradores y canalizarlo
hacia los prestatarios publicos o privados dinamizando asi el desempefio econédmico
(Samaniego vy Villafuerte, 1997).

Esta mision resulta primordial por dos razones: la primera es la no coincidencia
entre ahorradores y demandantes de recursos; la segunda es que las expectativas
de los ahorradores con las expectativas de los inversores 0 demandantes de dinero
tampoco coinciden en lo que respecta al grado de liquidez, seguridad y rentabilidad
del dinero prestado; por lo que el sistema financiero llevan a cabo la tarea de
transformar y administrar el dinero para moldearlo a las expectativas y necesidades
tanto de los ahorradores y de quienes demandan los fondos ( Calvo et al, 2014).

Estructura general del sistema financiero
El sistema financiero estd comprendido por los instrumentos o activos financieros,
las instituciones o intermediarios y los mercados financieros; ademas lo conforman
las autoridades monetarias y financieras quienes son las encargadas de regular y
controlar el sistema (Calvo et al, 2014).

Para Samaniego y Villafuerte (1997) el sistema financiero lo integran especialistas
gue actuan en los diferentes mercados financieros que ejercen funciones y realizan
operaciones financieras que conllevan a que la mayor cantidad de ahorro esté
disponible de la inversion en las mejores condiciones para ambas partes.

Ademas el sistema financiero puede ser clasificado bajo tres puntos de vista: el de
las instituciones que lo forman (intermediarios y autoridades), el de los activos
financieros que se ofertan y el de los mercados en que se desenvuelven como se
presenta en el Cuadro 5.
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Cuadro 5

Estructura del sistema financiero

inanciero

Estructura del sistema f

Banco Central

" o
© Bancos publicos
9 o Bancos privados
g Instituciones Cooperativas de ahorro y crédito
© financieras monetarias P _ Y o
c Mutualistas de ahorro y credito
Y .
" Cajas de ahorro
Q Entidades de financiacion
'8 Empresas de seguros
2 Instituciones Fondos de pensiones
'ﬁ financieras no Auxiliares financieros
E monetarias Fondos de capital en riesgo
Instituciones de inversion colectiva
. . Primario
Por tipo de instrumento .
Secundario
3 Dinero legal y bancario
1. ’ .
() L Fondos publicos
o Por su grado de liquidez Obligaciones de empresas
5 relativa - 9 _ p’
c Préstamos sin garantia real
": Créditos comerciales
g Estado
- Banco Central
2 Por la naturaleza de la Administraciones Publicas
unidad emisora A _
Intermediarios financieros
Empresas no financieras
Por su forma de Directos
® funcionamiento Indirectos
o Por las caracteristicas Monetarios
.g de sus activos De capitales
: .
© Por el grado de Libres
é intervencién Intervenidos
@ Por la fase de Primarios
o negociacion Secundarios
]
o Por su grado de Regulados
g formalizacion No regulados
Nacionales

Por su localizacion

Internacionales

Fuente: Calvo et al. (2014)
Elaboracion: Thalia Alejandra Alvaro Cardenas
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Funciones del sistema financiero
Entre las funciones que desempefia el sistema financiero destacan las siguientes,
por ser consideradas funciones claves o estratégicas:

Intermediacion. La intermediacién financiera se refiere a la actividad de
colocar recursos en el resto de actividades econdmicas que previamente
fueron captados por los bancos (Samaniego y Villafuerte, 1997). La
intermediacién es la funcién principal del sistema financiero ya que en
ausencia de esta, las posibilidades de crecimiento econdmico se verian
mermadas ya que los distintos proyectos productivos no tendrian
posibilidades de acceso a financiamiento eficiente y el conseguir recursos se
volveria un proceso lento y lleno de dificultades (Samaniego y Villafuerte,
1997).

Administracion de liquidez. Esta funcidon estd ligada al proceso de la
intermediacién financiera ya que es el proceso mediante el cual las
instituciones financieras logran manejar Optimamente los plazos de los
recursos captados con los vencimientos del dinero colocado para asi contar
con el dinero liquido suficiente para satisfacer la demanda de dinero de sus
depositantes. Dentro de esta funcién surge lo que se denomina como riesgo
de liquidez que es la brecha que surge entre el plazo al que se capta el dinero
y el plazo al que se concede los préstamos, el riesgo de liquidez es asumido
en su totalidad por el sistema financiero (Samaniego y Villafuerte, 1997).

Manejo de informacion. Con la finalidad de hacer efectiva Ila
intermediacién, proteger los recursos de los depositantes y maximizar la
rentabilidad los bancos recopilan la mayor cantidad de informacion sobre los
demandantes de créditos y los usos que le van a dar al dinero reduciendo asi
problemas de seleccidn adversa e informacidén asimétrica. Esta es una funcién
gue apoya a la intermediacién financiera ya que los ofertantes de fondos no
podrian hacerlo por el costo que demandaria (Samaniego y Villafuerte, 1997).

Diversificacion del portafolio. Esta funcién es importante ya que se la
establece con la finalidad de reducir el riesgo de las instituciones financieras y
consiste en la colocacidén de recursos en diferentes plazos, instrumentos vy tipo
de acreedores, para reducir la concentracion de recursos ya sea por plazo,
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instrumento o tipo de acreedor y también para minimizar la ocurrencia de
pérdidas (Samaniego y Villafuerte, 1997).

Gestion del sistema de pagos. El sistema financiero tiene un papel
protagdnico en el sistema de pagos en la economia a través del abono o el
cargo de cobros y pagos de los agentes econdmicos que lo realizan a través
de depdsitos en cuenta corriente y cuenta de ahorro, que son utilizados
habitualmente como medio de pago hacia cualquier destino que el pago este
dirigido (Calvo et al, 2014).

Servicios financieros. Ademas de cumplir con la funcién de intermediacion
las instituciones financieras deben brindar servicios financieros que se definen
como los procesos y transacciones necesarias para adquirir un activo
financiero® y asi hacer mas efectiva la intermediacién (Asmudson, 2011).

Objetivos del sistema financiero
Entre los objetivos del sistema financiero Calvo et al (2014) destacan los siguientes:

Lograr altos grados de eficiencia en el proceso de captaciéon de ahorros y dirigirlos
hacia inversiéon productiva, motores del crecimiento econdmico, a través de
instrumentos que mas se adapten a las preferencias individuales de sus clientes
para asi lograr mayores resultados en el margen financiero y satisfacer las
necesidades de sus clientes.

a) Proporcionar al sistema econdmico recursos financieros adecuados en su
volumen, cuantia, naturaleza, plazo y costos.

b) Contribuir a la estabilidad monetaria- financiera y facilitar a través de su
estructura el desarrollo de la politica monetaria para generan indicadores
monetarios y financieros adecuados.

Para que los sistemas financieros logren alcanzar los objetivos mencionados
anteriormente es necesario que cumplan con ciertos requerimientos para asi lograr
su funcionamiento 6ptimo:

6 Se denomina activo financiero a los titulos que constituyen un medio que genera riqueza a sus
portadores y un pasivo a quienes lo emiten.

37



Desarrollo institucional. El desarrollo institucional es el eje que determina
el grado de eficiencia del sistema financiero y por ende su importancia en el
marco econdmico de un pais; dicho eje va a depender de la mayor o menor
complejidad del sistema financiero, es decir, del nimero de instituciones
financieras, el grado de especializacion de las instituciones y de la diversidad
de activos financieros que se ofertan para atender las necesidades de sus
usuarios (Samaniego y Villafuerte, 1997).

Regulaciéon y supervision. Al ser el sistema financiero un actor sensible
dentro de cualquier economia a nivel mundial debido a que éste administra el
sistema de pagos y el dinero de todos sus depositantes es necesario
establecer medidas de regulacién y supervision que cumplan con las
siguientes funciones: garantizar la solidez y liquidez de las instituciones
financieras, proporcionar informacion suficiente al publico, prevenir posibles
problemas de cualquier indole que pudieran tener las instituciones financieras
e intervenir en las instituciones en caso de ser necesario (Romero, 2014).

La regulacién y supervisién son un punto primordial dentro del sistema
financiero ya que la confianza del publico depende de cuan eficiente son la
regulacion y supervision a las instituciones financieras por parte de las
autoridades monetarias y financieras.

Marco legal. Un correcto funcionamiento del sistema financiero necesita
normas y leyes claras para asi evitar tergiversacion de objetivos y fondos.
Dichas normas y leyes conforman el marco legal del sistema financiero que
debe adaptarse a las necesidades de cada economia, ser claro, precioso y que
pueda ser renovado conforme lo amerite; asi cuanto mas claro sea el marco
legal en cuanto a sus normas y sanciones, mejor sera el funcionamiento de
dicho sistema financiero (Romero, 2014).

Desempeiio econdmico y el sistema financiero
Como se observé dentro de esta seccién el sistema financiero cumple un rol
importante dentro del desempeno econdmico de un pais. Desde el punto de vista
tedrico, Schumpeter (1911) sostiene que los servicios prestados por el sistema
financiero son significativos para la promocién de la innovacion y el crecimiento

38



econdmico’ y en general existe un relativo consenso entre economistas en el hecho
de que el desarrollo del sistema financiero es importante para el crecimiento
econdmico (Carvajal y Zuleta, 1997).

Modelos econdmicos como los realizados por Greenwood y Jovanovic (1990),
Mckinnon (1997) y Shaw (1999), presentan resultados en donde la funcion de
intermediar que desempefan las instituciones financieras en la economia influye
significativamente en la tasa de crecimiento del PIB en el tiempo.

La influencia del nivel de desarrollo de los mercados financieros en el crecimiento
econdmico es importante también si se considera las asimetrias de la informacion
que existen en los mercados con los que interactua el sistema financiero (Carvajal y
Zuleta, 1997).

Por ejemplo, Kugler y Neusser (1995) en su obra argumentan que a mejor
intermediacién financiera habra mayor productividad del capital fisico. Este
argumento lo validan considerando que el crecimiento de la productividad requiere
de innovaciones productivas que son el resultado de procesos de investigaciéon y
desarrollo. Sin embargo, los procesos de investigacion y desarrollo implican diversos
riesgos y entre ellos estan los riesgos asumidos por la falta de informacion
necesaria.

En estas condiciones, el sector financiero es importante porque permite diversificar
el riesgo de quienes encabezan los procesos de investigacion y desarrollo, ofrece
financiamiento necesario para afrontar los costos en los que se incurre y porque las
entidades especializadas en intermediacion poseen mejores herramientas para
acceder a informacion mas completa, lo que garantiza una mejor evaluacion de los
proyectos Kugler y Neusser (1995). De esta manera las entidades financieras
contribuyen al proceso de innovacion y desarrollo que a su vez genera crecimiento
econdmico.

Durante este trabajo se analizard la influencia del sector financiero, a través de su
subsector bancos privados, en el crecimiento econdmico para el caso ecuatoriano lo

7 Segun Schumpeter (1911), esto se debia a que el sistema financiero cumple con funciones de
canalizacién de ahorros, evaluacidon de proyectos, diversificaciéon de riesgo y reduccidén de costos de
transaccion.
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cual se llevara acabo observando su incidencia en el crecimiento del PIB e inversion
para el periodo 2001-2014.

Métodos aplicados

En la investigacidon se utiliza la modelacién llevada a cabo por Ehrmann et al (2001)
guienes a su vez usan una versiéon simplificada del modelo realizado por Bernanke y
Blinder (1988). Adicionalmente, se revisd la aplicacién de Rocabado y Gutierrez
(2008) para el caso de Bolivia en donde, si bien su economia no es dolarizada como
en el caso ecuatoriano mantienen indices de dolarizacion en colocacién y captacién
de mas del 50% sobre el total de sus operaciones. Esta Ultima permite observar si
la metodologia presentada es adaptable para una economia dolarizada como en el
caso de Ecuador.

La metodologia se basa en un modelo benchmark® que introduce variables que son
clave en el andlisis de las particularidades de los bancos (capitalizacion, tamafio y
liquidez) para analizar sus interacciones con el indicador de politica monetaria. El
modelo analiza la existencia de relaciones lineales entre las caracteristicas de las
instituciones financieras y los préstamos bancarios (Gutierrez y Rocabado, 2008), lo
cual es util para identificar la operacion del canal de crédito dentro del modelo.

Adicionalmente en la estimacién del modelo para conseguir relacionar la variacion
de la tasa de crecimiento de los préstamos con sus correspondientes rezagos,
indicadores monetarios, variables de control y caracteristicas de los bancos
(Gutierrez y Rocabado, 2008), se toma en cuenta el método generalizado de
momentos ya que este método permite la inclusién de variables dependientes
rezagadas como variables explicativas®.

Para el desarrollo del modelo es necesaria la aplicacién de varios supuestos entre
los cuales se encuentran el asumir que los depdsitos igualan a la cantidad de dinero
y que ambos dependen de la politica de tasa de interés.

8 El término benchmark es un proceso comparativo entre algunas variables.

° La presencia de un rezago en la variable dependiente entre los regresores hace que éstos estén
correlacionados con el error, debido a esto la estimacién en minimos cuadrados ordinarios seria
sesgada e inconsistente, por lo que el método generalizado de momentos es el mas adecuado ya que
permite tratar los problemas de correlacidn de la variable dependiente con la variable retardada. Ver
Baltagi (2001).
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Asimismo para encontrar evidencia de la existencia del canal de crédito se asume
gue la oferta de préstamos depende de la cantidad de dinero disponible, de la tasas
de interés y de la politica monetaria directamente; ya que la relacidén directa de
oferta de préstamos y politica monetaria afecta el costo de oportunidad de los
bancos. A su vez es importante considerar que no todos los bancos tienen la misma
dependencia a los depdsitos esto estard en funcion de las caracteristicas de los
bancos: tamafio, liquidez o capitalizacion.

Datos de panel
Dentro de la estimacidn a realizarse en ésta investigacidn se trabaja con
informacidn de la banca privada durante el periodo 2001-2014 a través del uso de
datos de panel lo cual permite el desarrollo del modelo por bancos y por corte de
tiempo.

Conceptualmente se entiende como datos de panel al conjunto de datos que
combinan una dimensién temporal 1 (tiempo) con otra transversal!! (individuos)
destinadas al analisis de la dependencia entre variables sean estas enddgenas o
exogenas (Mahia, 2000).

La razén de que se use este método en lugar del método de minimos cuadrados
ordinarios (MCO) es porque los estimadores son inconsistentes y pueden ser
insesgados cuando se trata de analizar varios periodos e individuos (Labra y
Torrecillas, 2014).

Por su parte el método de datos de panel es utilizado generalmente debido a que
los datos de panel permiten tratar de forma independiente el conjunto de datos
para un individuo en el tiempo, lo que se conoce como efectos individuales
(Mahia,2000).

En la presente investigacién se utilizd esta metodologia para observar los efectos en
los bancos durante el periodo 2001-2014.

10 | a dimensidn temporal aporta informacién que no estaria disponible en un solo momento de analisis.
11 Se usa el término transversal cuando un conjunto de datos contiene observaciones sobre distintas
variables en un mismo corte de tiempo.

a1



Dentro de los modelos de datos de panel existen dos clases de modelos dindmicos y
estaticos. Se elige modelos estaticos cuando se considera los regresores como
variables exdgenas!?y se elige modelos dinamicos cuando exista relacion entre la
variable dependiente y los regresores, es decir, permite incluir criterios de
endogeneidad (Labra y Torrecillas, 2014), para entender esta relacidon es necesario
entender lo que significa endogeneidad.

Se entiende como endogeneidad a la existencia de correlacién entre la variable
dependiente y el término de error (Mileva, 2007), se presenta endogeneidad cuando
existe relacion entre la variable dependiente y las variables explicativas de un
modelo econdmico (Labra y Torrecillas, 2014).

Este problema se lo trata de resolver a través de paneles de datos y varios autores
como Arellano y Bond (1991), Arrellano y Bover (1995) presentaron modelos de
regresion de paneles dinamicos e incluyeron a la variable dependiente como
variable explicativa pero incluirla directamente genera problemas de autocorrelacion
para lo que identificaron instrumentos adecuados para estos analisis al usar los
retardos de la variable dependiente como instrumento como se presenta a
continuacion (Labra y Torrecillas,2014).

Y;¢_y, variable retardada

Donde : Y;; depende de X;;,y ala vez X;; depende de Y;;

Entonces se puede expresar el segundo término de la ecuacién como la variable
dependiente retartada (Y;,_,) mas las variables independientes ( X;; ), de la siguiente
manera:

Yii = Yien + BiXir + Wyt

Donde:

Yie variable dependiente del individuo i en el tiempo t
Yit—n variable dependiente del individuo i en tiempo t-1
o constante del modelo

Bi coeficiente de la variable i

Xit variable independiente i en el tiempo t

12 | as variables exdégenas son aquellas que estdn determinadas fuera del modelo y no existe
dependencia entre ellas (Labra y Torrecillas, 2014).
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Variables instrumentales (retardos). Las variables instrumentales se usan
cuando por algun problema la variable original no puede ser utilizada. Una
variable instrumental puede ser una proxy o la misma variable retardada.
Para que un instrumento sea valido debe estar correlacionado con la variable
enddgena a instrumentar y no debe correlacionarse con el error (Labra y
Torrecillas, 2014).

Seleccion entre panel estatico y panel dinamico. Segun los autores
(Labra y Torrecillas, 2014) para realizar la seleccién de un panel dindmico o
uno estatico el primer paso es identificar la presencia de endogeneidad en el
modelo para identificar la endogeneidad los autores hacen referencia a varias
formas:

a) Detectar las variables enddgenas basandose en literatura previa.
b) Realizar el test de endogeneidad de Durbin Wu Hausman (DWH).

c) Para paneles dindmicos estimados a través del método generalizado de
momentos el test que se recomienda es de Sargan el cual mide la validez de
los instrumentos y permite asi deducir si nos encontramos ante un modelo
enddgeno.

Si al tomar en cuenta estas consideraciones se llega a determinar que no existe
endogeneidad lo mas recomendado es utilizar paneles estaticos o minimos
cuadrados ordinarios, no obstante si existen indicios de existencia de endogeneidad
obligatoriamente se utilizard un método que permita tratarla, como los paneles
dinamicos (Labra y Torrecillas, 2014).

Paneles dinamicos. Los modelos dindmicos se desarrollaron con el objetivo
de incorporar en la estimacién las relaciones causales que se generan en el
interior del modelo, como una alternativa para tratar los problemas de
endogeneidad (Labra y Torrecillas, 2014).

El problema de endogeneidad puede ser tratado desde diferentes formas
siendo una de las mas utilizadas el uso de variables instrumentales definidas
como retardos de la variable enddgena los retardos pueden ser expresados
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en diferencias o niveles para poder estimar este tipo de modelos se usa el
método generalizado de momentos (Labra y Torrecillas, 2014).

Dentro del método generalizado de momentos el estimador mas utilizado es el
propuesto por Arellano y Bond (1991) el cual utiliza como instrumentos las
diferencias de las variables retardadas.

Método generalizado de momentos (MGM)
Para realizar estimaciones a través de datos de panel dinamicos y utilizando los
retardos de la variable dependiente como variables instrumentales se lo realiza
mediante el método generalizado de momentos.

El MGM es una técnica econométrica general de estimacion de parametros de una
ecuacidén de regresidn que permite interpretar la mayor parte de los métodos de
estimacién conocidos y también los casos particulares (Denia y Mauledn, 1995:5-6).
Ademas es considerado una extensién mas eficiente de los Minimos Cuadrados
Ordinarios (MCO) (Labra y Torrecillas, 2014).

Esta técnica se utiliza cuando pueden existir problemas de endogeneidad entre
variables explicativas del modelo. (Ehrmann et al, 2001). El método generalizado de
momentos permite desarrollar estimaciones nuevas adaptadas a los problemas
macroecondmicos que se presenten (Denia y Mauledn, 1995)

Los estimadores MGM se caracterizan por incluir a los estimadores generales
economeétricos como lo son los MCO, a estos se los incluye como casos particulares.
Este método de estimacidn Unicamente necesita de ciertas condiciones de
ortogonalidad 3 y la existencia de dichas condiciones de ortogonalidad seran
suficientes para encontrar el estimador MGM que minimice la funcién objetivo
(Denia y Mauledn, 1995:5-6).

13 Término utilizado para nombrar a aquello que se encuentra dentro de un angulo de 90° equivalente
también la a perpendicularidad entre dos elementos dentro del modelo se considera dos componentes
ortogonales los efectos fijos y shocks idiosincraticos, ambos efectos se reflejan en el término de error
del modelo.
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Problemas que pueden generarse al estimar como MGM. Para poder
desarrollar el modelo es necesario evaluar la validez del método a utilizarse por lo
que se realiza varias pruebas para verificar que el tratamientos de los datos sea el
adecuado y la estimacion sea correcta.

a) Prueba de Sargan

Debido a que el modelo trabaja mediante la generacién de instrumentos en
diferencias pueden surgir problemas de exceso de identificacion de instrumentos
utilizados en la estimacién (Labra y Torrecillas, 2014). Para probar si existe o no
sobreidentificacién se aplica la prueba de Sargan.

Esta prueba se la realiza después de haber realizado la estimacion y permite
medir la validez de los instrumentos usados en el modelo. Donde la hipétesis
nula indica que las restricciones de sobreidentificacion son validas y por tanto los
instrumentos usados son validos (Labra y Torrecillas, 2014).

En la prueba de Sargan la hipdétesis nula indica que las ecuaciones cumplen con
los parametros de sobreidentificacion y un p-valor mayor a 0.05 indica que la
especificacién del modelo es valida (Montero, 2010).

b) Prueba de autocorrelacion: Arellano y Bond

Al estimar otro problema que puede presentarse es la posibilidad de que exista
autocorrelacion, ya que para que la estimacidn sea consistente y se justifique el
uso de modelos dinamicos que emplean los retardos en diferencias como
instrumentos se necesita que los errores no estén correlacionados serialmente.
Para probar que no existan problemas de correlacién serial se realiza la prueba
de autocorrelacion de Arellano y Bond (Labra y Torrecillas, 2014).

La prueba evalla la posibilidad de autocorrelacién tanto en primer orden como
de segundo orden. En los resultados de primer orden se espera que las primeras
diferencias estén correlacionadas ya que en caso contrario indicaria que no
existen efectos dindmicos y por tanto el estimador MGM no seria el adecuado, en
cuanto a los resultados de segundo orden no puede existir autocorrelacion de las
primeras diferencias de los errores para garantizar una modelizacion adecuada
(Montero, 2010).
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La hipotesis nula de la prueba indica que no existe autocorrelacién caso contrario
si se rechaza la hipdtesis nula con un p-valor menor al 0.05 indica que existe
problemas de autocorrelacién y estimar el regresor con un retardo no seria
eficiente por tanto se usara el segundo retardo del regresor y asi sucesivamente
hasta que el instrumento sea el adecuado (Labra y Torrecillas, 2014).

c) Prueba de raiz unitaria
La prueba de raiz unitaria se la realiza con la finalidad de identificar si las series
a utilizarse en el panel son o no estacionarias!*.

Para evaluar problemas de raiz unitaria se usa la prueba de Levin, Lin y Chu
(LLC) (1992,1993) esta prueba considera en su hipétesis nula de que cada
individuo del panel exhibe cambios integrados de no estacionariedad frente a la
hipotesis alternativa de estacionariedad conjunta. El LLC puede ser considerado
como una extensidon de la prueba Dickey- Fuller aumentado con la inclusién de
retardos. El test requiere realizar un filtro de dependencia transversal es decir se
procede a sustraer de las series sus medias nominales para cada periodo
analizado (Pedroza y Atilano, 2002).

La expresidn del test es la siguiente segun el trabajo de Rey, Inglada y Barreiro
(2010):
Dt
Ay =Xy 1+ Zﬁij Ayii—j+6izi + uy
j=1

Donde:

orden dptimo de los retardos de vy;,, debe ser lo suficientemente extenso para
que el residuo del error sea ruido blanco.

término de error debe ser independiente e idénticamente distribuido

efectos deterministicos individuales, constantes y tendencia temporal

Los autores Rey, Inglada y Barreiro (2010), sugieren ademas que el test restringe al
coeficiente de la autoregresion ya que esta sera el mismo para todos los individuos
del panel. La hipdtesis nula del test probarad la existencia de raiz unitaria mientras
gue la hipétesis alternativa indica que cada serie es estacionaria.

14 Existe estacionariedad de la serie cuando la media, la varianza y la covarianza no dependen del
tiempo (Mahadeva y Robinson, 2005).
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Capitulo I

En el capitulo 1 se presenta un analisis descriptivo de la estructura del sistema
financiero ecuatoriano con énfasis en la banca privada para realizar una
caracterizacion de las variables que definen a los bancos destacando entre ellas las
siguientes: liquidez, tamafio y capitalizacién. Posteriormente, se presentan y
analizan las politicas emitidas por el BCE en cuanto a tasas de interés y coeficiente
de encaje ya que estas politicas se usan como herramientas de politica monetaria,
partiendo de un enfoque tedrico del modelo Ehrmann et al (2001), en el canal de
crédito aplicado al caso ecuatoriano.

La estructura del Sistema Financiero ecuatoriano y
sus implicaciones en la transmision monetaria

El sistema financiero se define como un conjunto de instituciones cuyo fin es
canalizar fondos entre los agentes que desean ahorrarlo y los agentes que necesitan
de los recursos, para asi dinamizar la actividad econdmica del pais. Dichas
instituciones se conocen como intermediarios financieros cuyo fin es captar
depdsitos del publico para prestarlos a los demandantes de recursos (SBS, 2015).

Dentro del marco econdémico y financiero del pais el sistema financiero define su
importancia como el agente distribuidor de fondos entre los demandantes vy
ofertantes dinamizando la economia, canalizando los ahorros de los depositantes
hacia sectores productivos y generando un panorama econdmico estable (SBS,
2015).

El financiamiento en Ecuador, en general, se lo realiza a través del sistema
bancario, ya que hasta las grandes empresas tienen acceso limitado al mercado de
valores, debido a su insipiente desarrollo en el pais, por lo que el rol de los bancos
como financiadores de empresas y aun mas de familias es netamente dominante en
la economia ecuatoriana (Lovato, 2013).

La existencia de una alta dependencia del sector empresarial al financiamiento
bancario provoca que cambios en la oferta de préstamos afecte a las empresas en
gran mediad debido a que éstas no van a poder encontrar sustitutos del
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financiamiento bancario facilmente (Ehrmann et al 2001); dada la importancia del
sistema financiero en la economia ecuatoriana a continuacion se presenta la
estructura y las condiciones del mercado del sistema financiero ecuatoriano.

Estructura y concentracion del Sistema Financiero

ecuatoriano
El sistema financiero ecuatoriano estd conformado por: el sector financiero publico
(bancos y corporaciones), el sector financiero privado (bancos multiples y bancos
especializados)!® y el sector financiero popular y solidario (Cooperativas de ahorro y
crédito y Mutualistas) (SBS, 2014)

En el cuadro 6 se muestra la evolucion de la composicion del sistema financiero
ecuatoriano, medido por el tamafo de activos de las instituciones y muestra el
desempeiio de la banca privada, banca publica, sociedades financieras, cooperativas
y mutualistas para cada afno durante del periodo 2001-2014.

Cuadro 6
Evolucion de la composicion del sistema financiero
(Medido por el tamaio de sus activos)

Bancos Banco Sociedades Cooperativas . .

Privados Publicos Financieras financieras Mutualistas  Total sistema
2001 72.72% 17.66% 4.81% 2.93% 1.88% 100.00%
2002 76.59% 12.81% 4.66% 3.56% 2.38% 100.00%
2003 76.05% 11.83% 4.77% 4.78% 2.57% 100.00%
2004 74.13% 12.69% 4.38% 5.91% 2.88% 100.00%
2005 76.22% 9.70% 4.77% 6.32% 2.99% 100.00%
2006 76.83% 8.29% 5.22% 6.57% 3.09% 100.00%
2007 75.34% 9.45% 4.72% 7.48% 3.01% 100.00%
2008 75.55% 10.39% 4.49% 7.69% 1.88% 100.00%
2009 71.89% 14.26% 4.06% 8.16% 1.63% 100.00%
2010 72.24% 13.33% 4.16% 8.67% 1.60% 100.00%
2011 71.53% 13.16% 4.25% 9.54% 1.53% 100.00%
2012 69.27% 15.79% 4.03% 9.52% 1.39% 100.00%
2013 68.27% 16.05% 3.98% 10.28% 1.42% 100.00%
2014 69.04% 15.00% 3.68% 10.84% 1.44% 100.00%

Elaboracion: Thalia Alejandra Alvaro Cardenas
Fuente: SBS, (2014)

15 Bancos multiples son aquellos que tienes operaciones en dos o mas segmentos de crédito y bancos
especializados son los que tienen operaciones en un solo segmento de crédito.
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En el grafico 1 se presenta la estructura del sistema financiero privado para el ano
2014 y como se puede apreciar en el grafico la banca privada es el sector mas
grande con una participacion del 69,04% vy estda integrado 24 instituciones
financieras lo que lo hace el subsistema de mayor importancia en el proceso de
intermediacién financiera del pais. El segundo lugar lo ocupa la banca publica que
esta conformado por 4 instituciones y logra una participacién del 15,00% seguido
por las cooperativas de ahorro y crédito que lo integran 42 instituciones® y
alcanzan el 10,84% en particidon, en cuanto a las sociedades financieras estan
integradas por 9 instituciones y tienen el 3,68% de participacion y en el ultimo lugar
estan las mutualistas que cuentan con 4 instituciones y participan con el 1,44% en
relacién al total del sistema financiero.

Grafico 1
Tamafo y nimero de instituciones que integran el sistema financiero
ecuatoriano 2014
(Por el tamaiio de sus activos)

69,04%

15,00%
— 10,84%
3,68%
A 1,44%
| —— | | — |}
Bancos Privados Bancos Publicos Cooperativas Sociedades Mutualistas
Financieras
24 instituciones 4 instituciones 42 instituciones 9 instituciones 4 instituciones

Elaboracion: Thalia Alejandra Alvaro Cardenas
Fuente: SBS, (2014)

16 para establecer el nUmero de cooperativas se consideré a aquellas cooperativas que cuentan con
informacién disponible para todos los afios en la SBS mientras estuvieron bajo su control y en la SEPS
cuando pasaron a ser controladas por esta institucion.
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Con la informacidn presentada en el grafico anterior se observa que existe una alta
concentracion de mercado de la banca privada ya que cuenta con alrededor del 70%
de participacion frente a todo el sistema financiero ecuatoriano. Es por su alta
participacion que se toma en cuenta los efectos del canal de crédito sobre éste
subsistema ya que cambios de politica que afecten a la banca privada, terminaran
por afectar a los demas agentes de la economia ecuatoriana.

La banca privada ademas de ser el subsistema de mayor participacién dentro del
sistema financiero ecuatoriano se subdivide en bancos grandes, medianos y
pequenos. En donde los bancos grandes lo integran 4 instituciones y tienen una
participacion del 66.03%, los bancos medianos lo integran 7 instituciones vy
representan el 31,31% de la banca privada y los bancos pequefios lo integran 13
instituciones y representan apenas el 2.65% en participacion de la banca privada
(SBS, 2014).

Con esta informacion se puede observar que el mercado de la banca privada se
encuentra altamente concentrado, pero para poder cuantificar de manera exacta
esa concentracion se procede a realizar el calculo del indice Herfindahl Hirschmann
(IHH)Y. Este indice permite medir el grado de concentracidn econdmica, cuan mas
alto sea el indice mas concentrado serd el mercado y da menor espacio a la
competencia.

Los rangos para determinar la concentracidon del mercado son los siguientes: indice
menor a 1000 (mercado desconcentrado), indice entre 1000 y 1800 (mercado
medianamente concentrado) e indice mayor a 1800 (mercado altamente
concentrado).

Para realizar el calculo del indice se tomd la informacion de la participacidn de
captaciones y colocaciones de los bancos privados durante el periodo de analisis
(ver anexo A) obteniendo los resultados que se presentan en el grafico 2, en donde
observa que las captaciones y las colocaciones el mercado de la banca privada se
encuentra medianamente concentrado, ya que el indice no es mayor a 1800 en
ninguno de los dos casos para el afio 2014. No obstante, también se puede observar
que desde el afio 2006 el indice mantiene una tendencia creciente para ambos
casos, llegando, en el caso de las colocaciones, a convertirse en un mercado

17 para revisar la metodologia de calculo del indice ir a la nota técnica 1.
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altamente concentrado en el afio 2008, para luego estabilizarse en rangos entre los
1600 puntos hasta el afio 2014.

Los resultados obtenidos en el calculo del IHH indican que mercado de la banca
privada es medianamente concentrado lo que se debe a que los bancos grandes
lideran el mercado tanto en colocaciones y captaciones de recursos (tienen el
63.82% en captaciones y el 66.26% de colocaciones), mientras que los bancos
peguenos se reparten apenas el 2.47% en captaciones y el 2.4% en colocaciones
(SBS, 2014). Por tanto es evidente que el problema de concentracion se genera en
los 4 bancos mas grandes del pais los mismos que logran este nivel de
concentracidon de mercado por los servicios financieros ofertados y nivel de
confianza que brindan a sus clientes.

i Grafico 2
Indice Herfindahl Hirschmann banca privada
(Por su participacion)
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Elaboracion: Thalia Alejandra Alvaro Cardenas
Fuente: (SBS, 2014)
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Importancia del rol de los bancos en la politica de
transmision monetaria

De acuerdo a Ehrmann et al (2001) existen varios factores que deben ser
considerados para que el rol de los bancos en la politica de transmisién monetaria
del canal de crédito sea efectivo, dichos factores seran detallados en esta seccion y
sirve de utilidad para entender el rol de los bancos en la transmisién monetaria para
el caso de Ecuador en especifico.

Los mercados bancarios tienen diferentes estructuras y funcionan de maneras
distintas de acuerdo a la distribucién organizativa de cada uno de los paises, por
ejemplo el rol de los bancos en la transmisidn monetaria en Estados Unidos es
completamente diferente al rol de los bancos en un pais latinoamericano o al rol de
los bancos en la Unidn Europea y debido a estas diferencias en la estructura
bancaria las decisiones de politica monetaria no van a tener los mismos resultados e
impactos de un pais a otro.

Un aspecto importante que marca estas diferencias de los efectos de politica
monetaria son las fricciones de informacion que existen en el mercado bancario,
cuan mayor sea la informacion entre prestamistas y prestatarios menor sera el
riesgo asumido por ambas partes y mejor sera los efectos de politica monetaria
aplicados a través de los bancos como canal conductor; al contrario si existe
mayores fricciones de informacion entre prestamistas y prestatarios los efectos de
transmisidn de la politica monetaria seran mas dispersos.

El rol del gobierno es otro aspecto de importancia en los mercados bancarios ya que
en mercados financieros con mas controles por parte del gobierno, el riesgo de los
depositarios se reduce y también se reducen las asimetrias de informacién a través
de informacién publica y disponible como lo hace el BCE y la Superintendencia de
Bancos ecuatoriana a partir del afio 2000; ademas, el control del gobierno previene
y prepara a las instituciones financieras para corridas de fondos y los efectos que
estas podrian generar en la oferta de créditos, salud financiera de la banca y los
impactos en la economia real.
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Existen caracteristicas especificas de los bancos que influyen en la reaccién de estos
a las herramientas de politica monetaria aplicadas por el ente regulador. La
transmisién de las politicas monetarias a través del canal de crédito y su nivel de
importancia dependerd de las caracteristicas particulares de la banca en especial de
tres caracteristicas: capitalizacion, tamafio y liquidez.

Al considerar la caracteristica del tamafio de los bancos, las instituciones grandes
que por lo general tienen mejores seguros de depodsitos y mejores relaciones
interbancarias, también poseen una mejor posicién financiera para momentos en el
que el ciclo econdmico del pais se contraiga ya que poseen garantias para sus
clientes, acceso al mercado interbancario en condiciones favorables y buenas
relaciones con otras instituciones financieras. Al contrario, los bancos pequefios
tienen mas barreras, dificultades y mayores posibilidades de quiebre al enfrentarse
a contracciones econdmicas en el pais por lo que politicas monetarias contractivas
impactaran en mayor proporcion a las entidades bancarias pequefias.

En la banca privada ecuatoriana dada la diversidad en tamafio de los bancos
(grandes, medianos y pequenos) esta caracteristica puede ayudar a explicar las
diferentes reacciones en la oferta crediticia en las instituciones financieras privadas
y su impacto en la economia. Sin embargo, estas reacciones de la oferta de créditos
ocasionadas por las politicas monetarias aplicadas, dependeran de mas de una
caracteristica. Por ejemplo en Ecuador, algunos bancos privados pequefios captan
los fondos en menores montos pero en mayor cantidad y tienden a ser mas liquidos
en promedio (SBS, 2014) por lo que la caracteristica de liquidez de los bancos
también puede influir en las diferentes reacciones de estos a las medidas de politica
monetaria adoptadas por el banco central durante el periodo de analisis de la
presente investigacion.

La caracteristica de niveles de capitalizacién de la banca también es importante el
momento de determinar como influye el rol de los bancos en la transmisién
monetaria a través del canal de crédito ya que los bancos que presentan mayores
niveles de capitalizacion tienden a ser mas sensibles y selectivos en la colocacién de
créditos cuando se dan cambios en la politica monetaria al contrario de las
entidades con menores niveles de capitalizacion.

53



Evolucion banca privada periodo 2001-2014

En la presente seccidén se realiza un analisis de los aspectos generales de la banca
privada y de las siguientes caracteristicas especificas de los bancos: liquidez,
capitalizacion y tamafio, medidas a través de indicadores financieros, dado que
estas caracteristicas permitirdn en el modelo a desarrollarse evaluar la existencia e
intensidad del canal de crédito en la economia ecuatoriana para el periodo de
analisis.

Aspectos generales de la banca privada para el periodo
2001-2014

Activos. Los activos de la banca privada mantuvieron una tendencia creciente
durante el periodo 2001 - 2014. Es decir, para el ano 2001 registraron un valor de
5 mil millones de ddlares, después en el afio 2007 se ubicaron en 11 mil millones de
ddlares y para el afio 2014 el valor de activos de la banca privada fue de 33 mil
millones de ddlares.

En cuanto al indicador activos como porcentaje del PIB en el afio 2001 los activos
de la banca privada representaban alrededor del 15% vy registraron un
comportamiento creciente para en el afio 2014 pasar a representar el 33% dentro
del PIB. En el grafico 3 se muestra el crecimiento de los activos de la banca privada
durante el periodo 2001-2014 asi como la evolucion del indicador activos como
porcentaje del PIB para el mismo periodo.
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Grafico 3
Banca Privada: evolucion de los activos como porcentaje del PIB
(En miles de ddlares y porcentajes)
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Elaboracion: Thalia Alejandra Alvaro Cardenas
Fuente: SBS, (2014)

Cartera. La cartera de la banca privada ecuatoriana mantiene una tendencia
creciente durante el periodo de andlisis (Grafico 4) y se puede observar que pasa de
ubicarse en 2 mil millones en el afio 2001 a alcanzar los 19 mil millones de délares
en el afio 2014.

La cartera de créditos dentro de los activos totales de la banca privada tiene una
participacion de alrededor del 60%, durante los afos analizados (Grafico 4). La alta
participacion de la cartera de créditos dentro de los activos totales de la banca
privada se debe a que el giro del negocio de los bancos es la concesién de créditos;
por lo que su cartera debe tener una alta participacidon dentro del activo de sus
balances para garantizar que los bancos cumplan con el rol de intermediarios
financieros. Adicionalmente segun el estudio realizado por Rocabado y Gutierrez
(2008) para que el canal de crédito influya en una economia es necesario que la
participacion de la cartera dentro del activo total sea de al menos el 50% de la
composicion del activo de los balances de los bancos, ya que de este modo cambios
que afecten a la cartera de créditos ocasionaran repercusiones a nivel general en los
balances de los bancos debida a su alta participacién; por lo que se adoptd esta
premisa para el caso ecuatoriano.
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Grafico 4

Cartera bruta como porcentaje de los activos de la banca privada
(En miles de ddlares y porcentajes)
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Elaboracion: Thalia Alejandra Alvaro Cardenas
Fuente: SBS, (2014)

La maduracion de los créditos es un aspecto importante en el rol del crédito como
mecanismo de transmision monetaria. Cuando los créditos se concentran en el corto
plazo y se caracterizan por tener tasas de interés variables, el canal de crédito es
mas efectivo debido a que el tiempo y la variabilidad de las tasas generan impulsos
en la oferta de préstamos y de este modo los bancos cumplen un rol mas
importante en la transmision de la politica monetaria (Rocabado y Gutierrez, 2008).
Para el autor Pruteanu (2004) un porcentaje de préstamos de corto plazo mayor o
igual al 35 % es buena seial del rol de los bancos en la transmisidon monetaria.

Para el caso de Ecuador en la cartera de los bancos privados, la proporcion de
créditos de corto plazo '8 sobre el total de la cartera se mantiene en rangos del 60%
(Grafico 5); por lo cual la banca privada ecuatoriana cumple como transmisor
monetario a través de la colocacién crediticia.

18 1 a cartera a corto plazo cuyo vencimiento es de hasta 360 dias mientras que la cartera de largo
plazo es la plazos mayores a 360 dias (SBS, 2014).
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Grafico 5
Banca privada: estructura de créditos por plazo
(En miles de ddlares)
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Elaboracion: Thalia Alejandra Alvaro Cardenas
Fuente: SBS, (2014)

Captacion vs Colocacion. Las captaciones y colocaciones durante el periodo 2001-
2014 tuvieron una evolucién similar, con una tendencia creciente que pasaron de
registrar rangos de crecimiento entre el 40% y 50% al afo 2001 a estabilizar su
nivel de crecimiento a partir del afho 2010 en rangos entre el 10% y 20%,
adicionalmente en el afio 2009 se observd un decrecimiento tanto en captaciones y
colocaciones que pudo ser provocado por la crisis financiera mundial que ocurrié
durante el afio 2008. Al afio 2014 el crecimiento de captaciones y colocaciones se
mantienen practicamente a la par ubicandose en rangos de crecimiento del 15% y
16% respectivamente (Grafico 6).
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Grafico 6
Crecimiento captaciones vs crecimiento colocaciones de la banca privada
(En porcentajes)
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Elaboracion: Thalia Alejandra Alvaro Cardenas
Fuente: SBS, (2014)

Fuentes de financiamiento de la banca privada. Una de las caracteristicas
importantes para que opere el canal de crédito es el origen de las fuentes de
financiamiento de la banca: financiamiento interno o externo, es decir fondeo a
través del propio giro del negocio (captaciones del publico por parte banca privada
sea a la vista o a plazo) o a través de obligaciones financieras ya sea a instituciones
publicas o privadas.

Como se puede observar en el cuadro 7 en 2001 las obligaciones con el publico
representaban el 63% de las fuentes de financiamiento y conforme el sistema
financiero privado crecid y evoluciond al pasar de los afios, el porcentaje que
representan las obligaciones con el publico dentro de las fuentes de financiamiento,
se fortalecié también para ubicarse en 2014 con el 93.94% del total del fondeo de la
banca privada. Esto refleja que los bancos privados concentran su financiamiento en
los fondos que captan de sus clientes.

Esta caracteristica de las fuentes de fondeo de la banca privada ecuatoriana da
fuerza al concepto del canal de crédito como mecanismo de transmision en la
economia ecuatoriana ya que la dependencia de las captaciones como fuente
mayoritaria de fondeo hace que los bancos no puedan reemplazar facilmente los
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depdsitos con otra fuente de fondeo en caso de que el nivel de captacion disminuya
haciendo que disminuya también la colocacién de créditos (Bernanke y Gertler,
1995).

Por tanto, las politicas aplicadas por el BCE de manejo de liquidez que contraigan la
cantidad de dinero en la economia ocasionaran que los depdsitos de los bancos
disminuyan y con ellos a su vez que se reduzca el acceso de los bancos a fondos
disponibles para colocar nuevos préstamos (Bernanke y Gertler, 1995).

Cuadro 7
Banca privada: estructura de las fuentes de financiamiento
(En porcentajes)

Fuente 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007

Depdsitos del publico 63,30% 83,01% 88,48% 89,89% 90,00% 88,64% 90,04%
Obligaciones

financieras 31,51% 8,46% 8,35% 7,85% 7,93% 9,42% 8,17%
Otros 5,19% 8,53% 3,17% 2,25% 2,07% 1,94% 1,78%
Total 100,00% 100,00% 100,00% 100,00% 100,00% 100,00% 100,00%

Fuente 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014

Depdsitos del publico 92,87% 93,04% 80,55% 94,25% 95,04% 92,59% 93,94%

Obligaciones

financieras 5,69% 5,45% 17,94% 3,95% 3,06% 5,77% 4,20%

Otros 1,44% 1,51% 1,51% 1,81% 1,90% 1,63% 1,86%
Total 100,00% 100,00% 100,00% 100,00% 100,00% 100,00% 100,00%

Elaboracion: Thalia Alejandra Alvaro Cardenas
Fuente: SBS, (2014)
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Evolucion indicadores financieros de la banca
privada: liquidez, capitalizacion y tamafho

Dentro de la metodologia usada por Ehrmann et al (2001) y Kashyap Stein (1995-
2000) se consideran tres caracteristicas especificas de los bancos que influyen en la
intensidad y presencia del canal de crédito en una economia.

Dichas caracteristicas son: liquidez, capitalizacion y tamafio de los bancos, a
continuacion se presentan indicadores financieros sobre estas caracteristicas y
también se enfatiza el porqué de la importancia de dichas caracteristicas las cuales
seran utiles en el capitulo II para llevar acabo el desarrollo del modelo del canal de
crédito aplicado al caso ecuatoriano.

Liquidez

El estudio de Kashyap y Stein (2000) muestra que una caracteristica importante de
los bancos en el mecanismo de transmisidn monetaria: canal de crédito es la
liquidez ya que cuando los bancos son relativamente liquidos pueden reducir sus
activos liquidos en caso de ajustes monetarios para proteger sus captaciones y
colocaciones esto no es factible para los bancos que presentan indicadores de
liquidez débiles. Por lo que el mecanismo de transmisidn monetaria de crédito
afectara mas a aquellos bancos menos liquidos.

Para evaluar la liquidez de los bancos se presentan dos indicadores: el ratio de
liquidez y los activos liquidos frente a las obligaciones con el publico.

Ratio de liquidez. El ratio de liquidez compara los fondos disponibles y las
inversiones en relacién con el total de activos para poder medir la proporcién del
total de activo liquidos que puede utilizarse en caso de ser necesario, por ejemplo
ante una corrida de fondos. Una relacion mayor representa una proporcién mayor
de activos liquidos dentro de los activos totales y esto permite que la banca tenga
mayores recursos ante presiones de liquidez.

El ratio de liquidez para el periodo analizado muestra que la liquidez de banca
privada fluctud entre rangos entre el 30% Yy el 40% que se consideran altos (Grafico
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7); lo que esta relacionado con objetivos de la banca de mitigar el riesgo de liquidez
y cubrirse a la exposiciéon de salida de fondos y asi evitar problemas de liquidez
como lo tuvieron las instituciones en el afo 1999, cabe destacar que previo a la
crisis los bancos mantenian niveles de liquidez bajo el 20% (Lafuente y Valle,1998)
por lo que puede evidenciarse que la crisis del afio 1999 generd que los bancos se
vuelvan mas cautelosos en cuanto a estos temas.

La tendencia de niveles altos estuvo conectada también con las politicas emitidas
por el banco central en cuanto a los limites de liguidez minima requerida.

Grafico 7
Banca privada: ratio de liquidez
(En porcentajes)
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Elaboracion: Thalia Alejandra Alvaro Cardenas
Fuente: SBS, (2014)

Activos liquidos frente a obligaciones con el publico. Este indicador permite
evaluar la capacidad de respuesta de los bancos privados frente a requerimientos de
efectivo de sus depositantes. Para el caso ecuatoriano en el periodo 2001-2014
muestra que en el 2001 dado los rezagos de la crisis de 1999 la banca mantenia
indices de liquidez de alrededor del 55% vy para el resto de afos analizados el
indicador de liquidez frente a las obligaciones con el publico se estabiliza en rangos
del 40% manteniéndose en esos niveles hasta el 2014 (Grafico 8).
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Grafi
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Banca privada: activos liquidos frente a obligaciones con el publico
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Indicadores de liquidez por tamafo de bancos. A continuacién se presentan los
indicadores ratio de liquidez y obligaciones con el publico frente a activos liquidos,
segmentado por tamafio de los bancos (Cuadro 8) y se puede observar que los
bancos pequefios para el afio 2002 mantenian indices de liquidez muy altos debido
a que al ser los de menor tamafo, y a la falta de confianza en el sistema financiero
después de la crisis de final del siglo XX, los bancos pequefos eran los mas
expuestos a la salida rapida de fondos; sin embargo, para el afio 2014 los
indicadores se estabilizan en los mismos rangos para todos los tamafios de bancos
siendo los mas liquidos los bancos pequefios pero sin alejarse del promedio del

sistema.

Cuadro 8
Indicadores de liquidez por tamaio de bancos

(En porcentajes)

Ratio de liquidez Activos Iigl:‘iz?;/mg::cllgaciones

2002 2008 2014 2001 2008 2014
Total sistema 36.39% 36.30% 32.89% 49.01% 45.31% 40.18%
Grandes 35.35% 36.18% 32.02% 49.48% 45.00% 39.19%
Medianos 29.83% 34.80% 32.45% 36.20% 41.85% 38.05%
Pequenos 58.17% 36.89% 33.97% 78.50% 53.53% 46.32%

Elaboracion: Thalia Alejandra Alvaro Cardenas

Fuente: SBS, (2014)
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Capitalizacion

Se toma en cuenta ésta caracteristica de la banca debido a que estudios como los
realizados por Peek y Rosengren (1995) y Kashyap y Stein (1995), encontraron que
los bancos menos capitalizados tienen menos acceso a financiamiento diferente a
los depdsitos del publico, por lo que en caso de disminuir el flujo de depdsitos se
verian obligados a reducir su oferta de crédito consecuentemente cambios en la
politica monetaria tendria mayor incidencia en los bancos menos capitalizados que
no tienen acceso a fuentes de financiamiento externo que en bancos mas
capitalizados que si tienes acceso a financiamiento diferente a los depdsitos del
publico.

Para el analisis del nivel de capitalizacion de las instituciones financieras se realiza
los siguientes indicadores: el ratio de capitalizacion y la cartera de crédito en
relacién al patrimonio.

Ratio de capitalizacion neto. El ratio de capitalizacion neto se calcula tomando en
cuenta los siguientes aspectos patrimonio, resultados, ingresos extraordinarios,
activos totales y activos improductivos de acuerdo a la formulacién que se presenta
a continuacion:

(Patrimonio+resultados—ingresos extraordinarios)

Activos totales
Activos improductivos

1+

Activos totales

El ratio de capitalizacién neto para la banca privada durante el periodo de analisis
muestra que las entidades mantuvieron sus niveles de capitalizacion dentro de
rangos aceptables fluctuando entre el siete y el nueve por ciento (Grafico 9). Para
diciembre del 2014 la entidad mas capitalizada presenta un ratio de 14.92%, la
menos capitalizada del 6.02% y la banca privada en general se ubico en el 7.75%
(SBS, 2014).
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Grafico 9
Banca privada: ratio de capitalizacion neto
(En porcentajes)
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Fuente: SBS, (2014)

Cartera de crédito/Patrimonio neto. El indicador de cartera de crédito en
relacion con el patrimonio neto muestra en cuantas veces la cartera de crédito
representa el capital de los accionistas de la banca privada. En la evolucidn de este
indicador para el caso ecuatoriano la cartera de la banca privada representa entre 8
y 10 veces el patrimonio neto de las instituciones financieras privadas (Grafico 10).

Grafico 10
Banca privada: cartera / patrimonio neto
(En porcentajes)
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Elaboracion: Thalia Alejandra Alvaro Cardenas
Fuente: SBS, (2014)
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Indicadores de capitalizacion por tamano de banco. En el cuadro 9 se muestra
el nivel de capitalizacion de las instituciones de la banca privada segun la
clasificacién: bancos grandes, medianos y pequeiios; y se puede observar que el
indice de capitalizacion neto muestra que los bancos pequefios son las instituciones
gue estdn mas capitalizadas, aun cuando pasaron del 12,30% en 2001 al 9.79% en
2014 ya que se ubican 2 puntos por encima del promedio del total del sistema lo
gue puede deberse a que desean transmitir al mercado sefiales de una mayor
credibilidad en su desempefo segun el estudio realizado por Berger (1995). Pero al
analizar Unicamente el capital mas las reservas sobre el total de activos de los
bancos las instituciones con indicadores mayores son los bancos medianos con un
indicador de 10.66% para el afio 2014.

Cuadro 9
Indicadores de capitalizacion por tamafo de bancos
(En porcentajes)

; Capital + reservas /activos
Indice de capitalizacion neto totales
2002 2008 2014 2001 2008 2014
Total
sistema 6.93% 9.65% 7.75% 10.40% 7.63% 7.77%
Grandes 6.00% 9.87% 7.73% 5.73% 7.02% 7.32%
Medianos 7.90% 8.18% 7.25% 9.17% 10.57% 10.66%
Pequenos 12.30% 11.80% 9.79% 9.09% 7.67% 7.84%
Elaboracion: Thalia Alejandra Alvaro Cardenas
Fuente: SBS, (2014)
Tamano

Esta caracteristica se la considera ya que los bancos pequefios generalmente tienen
mas problemas de informacion asimétrica que los bancos grandes y por esto es mas
dificil para los bancos pequefios conseguir financiamiento de fuentes externas en
épocas de ajustes monetarios por lo que cambios en la politica monetaria afectaria
mas a los bancos, que por su tamafo, tienen dificultades de acceder a diferentes
fuentes de financiamiento y deberan contraer su oferta de crédito en mayores
proporciones que los bancos grandes (Kashyap y Stein, 1995). Para en el analisis de
la caracteristica del tamafio se toma en cuenta los siguientes elementos, tamafo de
activos, tamafio de pasivos y tamafo de cartera.
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Tamaiho de activos y pasivos. Como indicador del tamano de los bancos privados
se analizé y compardé el tamano de dos de sus principales cuentas activos y pasivos
(Grafico 11 y 12) y se observa que tanto los activos como los pasivos presentan la
misma clasificaciéon siendo el banco mas importante por su tamano el Banco del
Pichincha con el 30% de participacion del mercado tanto en activos como en
pasivos, seguido por el Banco del Pacifico con alrededor del 15% por lo que se
puede evidenciar que entre el primer y segundo banco mas grande existe una
brecha de 15 puntos y la mayor concentracion de mercado estda en el Banco del
Pichincha tanto en activos como en pasivos.

Grafico 11
Tamaho: activos banca privada
(En porcentajes y ranking)
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Elaboracion: Thalia Alejandra Alvaro Cardenas
Fuente: SBS, (2014)
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Grafico 12
Tamano: pasivos banca privada
(En porcentajes y ranking)

[

30%

1
= =2001 =2014
25% =
20% =
2 =
15% =3 2 £ a
= 3= E= ¢
0% EE E=E EE E 55 6
g = g g E 6
= = = = 7 = = 7
s» BEE BE BE BE s_ E = .
== E- == == _E E= 99 °wn E= 8 a2 EU
== E- == == E- = == E= = = =B 1515 161 4 B =
O% = = = = = = = = = = = — = = =
<
Y O E L E N Y ¥ ¢ S
o K S = S Na AP o A o o o O % Q
T Y E Y SO E W YEys S
S U & & S & v W
] Y ?\, é\% QSJ
Q A\ NG
N S

Elaboracion: Thalia Alejandra Alvaro Cardenas
Fuente: SBS, (2014)

Tamaino de los bancos por cartera de crédito. Para clasificar a los bancos
privados por su tamafno se puede medir su participacion en el mercado crediticio. Se
realizé este analisis para el caso de Ecuador en el periodo 2001 -2014 (Grafico 13 y
14) y se encontrd que la composicion del tamafo de la cartera no tuvo mayor
variacion, representando los bancos grandes en el afo 2001 el 66% del total de
cartera de crédito mientras que en el 2014 representaron el 68%. En ese sentido,
cambios en la oferta crediticia de los bancos privados repercuten en general a toda
la economia, por su alta participacién y si la politica monetaria se canaliza a través
del mercado crediticio, y tiene repercusiones en la banca privada, estas medidas
seran representativas a nivel general.
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Grafico 13
Tamano: colocacion crediticia 2001
(En porcentajes)
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Elaboracion: Thalia Alejandra Alvaro Cardena
Fuente: SBS, (2014)

Grafico 14
Tamano: colocacion crediticia 2014
(En porcentajes)
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Instrumentos de politica monetaria en Ecuador

Como se menciondé en la fundamentacidon tedrica los instrumentos de politica
monetaria son las herramientas que utiliza la autoridad monetaria para alcanzar sus
metas y objetivos de politica (estabilidad de precios, estabilidad financiera, nivel de
produccion o empleo).

Existen varios instrumentos de politica monetaria pero en éste apartado se destacan
tres, debido a que estos son los instrumentos que bajo el régimen de dolarizacion el
BCE puede manejar para asegurar la estabilidad financiera y reciclar la liquidez de la
economia ecuatoriana (BCE, 2014).

Los instrumentos que se eligieron partiendo desde un punto de vista tedrico son el
encaje bancario y la tasa de interés (activas referenciales y de las
operaciones de reporto). Durante el desarrollo del modelo presentado en el
Capitulo II, se incluiran estos tres instrumentos para observar cdmo influyeron a la
oferta crediticia de la banca privada y cdmo a su vez generan o no efectos en la
actividad econdmica evidenciando asi o no la existencia del canal de crédito para el
caso ecuatoriano.

A continuacion se presenta la evolucion de estas herramientas durante el periodo
2001 - 2014:

Encaje Bancario. Este instrumento de politica monetaria opera a través del
coeficiente de encaje si mayor es el coeficiente de encaje requerido por la autoridad
monetaria, menores son los fondos disponibles para la concesion de créditos
logrando asi influenciar al mercado crediticio.

El Banco Central del Ecuador determina el coeficiente de encaje que sirve como
instrumento de control monetario, con el fin de que se garantice la liquidez de las
instituciones financieras (Vera, 2013).

El coeficiente exigido por el BCE estd determinado por el requerimiento de encaje
gque para los afios 2001-2008 fue del 4% de los depdsitos y para los afios 2009-
2014 fue del 2% para todos los depodsitos, sin embargo todas las entidades
sobrepasan el nivel requerido por hasta cuatro veces mas y mantienen rangos
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excedentes en el BCE. Estos excedentes son determinados por las propias
instituciones bancarias para casos inesperados como retiros masivos de sus clientes
y como una manera de cubrirse de cambios en las politicas que emita el BCE (Vera,
2013).

En el grafico coeficiente de encaje bancario (Grafico 15), se puede observar que el
coeficiente muestra un comportamiento volatil y fluctia entre rangos del 4% vy el
14% para los afios en andlisis. Se evidencia también que durante los afios 2001-
2008 las entidades mantenian niveles de encaje bancario alrededor del 4% y el 6%,
pero en el afio 2009 el coeficiente alcanza el 14% aproximadamente, para luego en
los afios 2012-2014 ubicarse en rangos del 8% y el 10%.

Grafico 15
Coeficiente de encaje bancario
(En porcentajes)
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Elaboracion: Thalia Alejandra Alvaro Cardenas
Fuente: SBS, (2014)

Tasa de interés de las operaciones de reporto. Las operaciones de reporto son
un instrumento de politica monetaria, en donde la autoridad monetaria determina el
precio de compra y venta este tipo de operaciones que es la tasa de interés a la que
se negocian, que para el caso ecuatoriano, estd determinada por el BCE
dependiendo si su objetivo es aumentar o disminuir la liquidez de la economia.
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Estas operaciones sirven para administrar la liquidez de la economia y permiten
controlar la volatilidad de los flujos monetarios ya son utilizados para aumentar o
contraer la cantidad de dinero en la economia segun la autoridad monetaria
considere conveniente.

La compra y venta de valores del BCE se la realiza a través de operaciones de
reporto con instituciones financieras que operaran en el pais a la tasa que
determina el Banco Central basandose en la tasa de mercado la cual se encuentra
representada en el Grafico 16 y se puede observar que fluctia entre el 0.05% vy el
2.5% en el periodo 2001-2014.

La tasa tiene niveles bajos durante periodos de recuperacién econdmica para que
las instituciones puedan acceder a las operaciones de reporto y dotar asi de liquidez
a la economia ecuatoriana. La tasa crece durante los periodos que la economia se
encuentra en auge para disminuir los niveles de liquidez de la economia y controlar
de este modo el nivel de precios en el pais. A partir del afio 2010 la tasa mantiene
una tendencia estable ubicandose en valores que no superan el 1%.

Grafico 16
Evolucion de las tasas de interés de las operaciones de reporto
(En porcentajes)
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Fuente: SBS, (2014)
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Se toma en cuenta la tasa de interés de las operaciones de reporto del BCE, como
herramienta de politica monetaria, ya que conceptualmente los impactos de
cambios en esta tasa se podrian ver reflejados cuando los bancos utilizan este tipo
de operaciones como fuente de financiamiento y liquidez vendiendo o comprando
valores, por lo que cambios en la tasa de reporto impactarian también en las tasas
gue los bancos ofertan en depdsitos y préstamos, asi como en el nivel de colocacion
influyendo por ende en los sectores econdmicos que se financian a través del
sistema financiero y consecuentemente en la economia de un pais en general.

Sin embargo, cabe destacar que durante el periodo de andlisis esta herramienta no
fue potencializada por el banco central consecuentemente los montos que se
transaron fueron muy pequefos, y esto a su vez generdé que a nivel
macroecondmico las operaciones de reporto no sean significativas, no obstante se
trabaja con esta herramienta desde un punto de vista tedrico-conceptual. Al mismo
tiempo a través de los resultados obtenidos en la investigacidon se observa si es (til
su potencializacion en la economia ecuatoriana para afios futuros.

Tasa de interés activas referenciales. Las tasas de interés referenciales son un
instrumento de politica monetaria, en donde, la autoridad monetaria usa ésta tasa
para influir en el costo de los créditos de las entidades financieras y de éste modo
generar efectos en la actividad econdmica ya que, por ejemplo, si se reduce la tasa
referencial lo que se busca es lograr incentivos para aumentar el nivel de crédito y
asi impulsar a la economia dado su impacto directo sobre los préstamos bancarios.

En el grafico 17 se presenta la evolucion de la tasa de interés activa referencial y la
evolucidn de la tasa de interés activa maxima convencional para el periodo 2001-
2014, y se puede observar que la tasa referencial se ubicé por debajo de la tasa
maxima convencional para todo el periodo analizado sin embargo ambas tasas
mantuvieron una tendencia similar, por lo que la politica del BCE de establecer las
tasas activas referencial y maxima como medida para influenciar el precio de las
operaciones de crédito tuvo efectos en el mercado crediticio ecuatoriano. En el
grafico adicionalmente se observa que la tasa de interés maxima convencional se
redujo de manera gradual durante el periodo analizado, para alcanzar un nivel
constante a partir del afio 2008 y mantenerse en ese nivel hasta el afio 2014.
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Grafico 17
Evolucion de las tasas de interés activa maxima y referencial
(En porcentajes)
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Para entender como las caracteristicas de los bancos: liquidez, tamano vy
capitalizacion en conjunto con las herramientas de politica monetaria: coeficiente de
encaje y tasas de interés, influyen o no en la transmisidn monetaria a través del
canal de crédito en el siguiente capitulo se presenta la aplicacion empirica del
modelo de Ehrmann et al (2001) adaptado para el caso ecuatoriano utilizando
informacién mensual de los bancos privados en el periodo (2001-2014).
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Capitulo II

El rol de la banca privada en la transmision de la
politica monetaria a través del canal de crédito -
Demostracion Empirica: Caso Ecuador

Con el fin de probar si los instrumentos de politica monetaria manejados por el BCE
afectan o no en las decisiones de colocacion de la banca privada, observar si estos
influyeron en el PIB de Ecuador durante el periodo 2001-2014 y poder evidenciar asi
la transmisidon monetaria a través del canal de crédito en la economia ecuatoriana,
se procede a aplicar la metodologia desarrollada por Ehrmann et al (2001) adaptada
para el caso de Ecuador, tomando en cuenta como instrumentos de politica
monetaria al encaje bancario y a las tasa de interés publicadas por el BCE (para las
operaciones de reporto y para las tasas de interés de las tasas activas
referenciales).

La metodologia propuesta mide la reaccion de la oferta de créditos ante acciones de
politica monetaria dependiendo de tres caracteristicas principales de la banca
privada ecuatoriana (tamafio, liquidez y capitalizacion) y permite observar si existen
relaciones con la actividad econdmica medidos a través del PIB. Se usa esta
metodologia debido a que los préstamos bancarios son el vinculo mas importante
entre los bancos, personas particulares y empresas, también porque los préstamos
bancarios no pueden ser facilmente sustituidos por otras formas de financiamiento
en el pais, por lo que cambios en la oferta de crédito generan efectos en el
desempefio econémico del pais.

Este tipo de metodologia se usa extensamente en literatura del canal de crédito
bancario (Ehrmann et al, 2001). Esto se debe a que se atribuye a los bancos un rol
activo en la transmision monetaria argumentando que si los bancos reducen la
oferta de créditos después de una contraccion monetarial®, bajo el supuesto de que
los créditos bancarios no son perfectamente sustituibles por otras formas de
financiamiento, la reducciéon de oferta de créditos conducira a efectos reales en la
economia Kashyap y Stein (1995,1997).

19 Dicha reduccion de la oferta de créditos, después de una contraccion monetaria, puede deberse al
aumento de la incertidumbre en los mercados financieros y al aumento de riesgos sistémicos.
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A continuacién se presenta la propuesta metodoldgica de Ehrmann et al (2001):

Se define el mercado de los depdsitos bancarios a través de una relaciéon de
equilibrio se asume que los depdsitos (D) se igualan con la cantidad de dinero (M),
y las dos dependen de la tasa de interés i que controla la autoridad monetaria de
acuerdo con la siguiente expresion:

M =D = —Wi+ X, donde X es una constante y W es coeficiente (1)

El banco i enfrenta una demanda de préstamos (L%) que depende de la actividad
econdmica (y), la tasa de inflacidn (m) y de la tasa de interés nominal de los
préstamos (i,):

L= @1y + @am — @3i; (2)

La oferta de préstamos del banco i (L{) depende de la cantidad de dinero (o
depdsitos) disponible en la economia y de los instrumentos de politica monetaria (z)
de forma directa, donde el instrumento puede ser la tasa de interés que influye el
Banco Central o la tasa de requerimiento de encaje sobre los depdsitos (o).

La oferta de préstamos por tanto se expresa como:

L} = wiD; + @i, — @5z (3)

Adicionalmente, se asume que no todos los bancos dependen en la misma
proporcion de los depdsitos. Especificamente el modelo considera que el impacto de
un cambio en los depdsitos es menor mientras mas grande es la variable que
caracteriza a los bancos (x;) (tamafo, liquidez o nivel de capitalizacion):

Ui = Ho — U1Xq (4)

La condicion de vaciamiento en el mercado de préstamos mas las ecuaciones (1) y
(4) resultan en la siguiente ecuacién reducida del modelo:
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L. = P104Y+P204—(@5+poP) P32+ U1 P P3ZXi+ o P3 X — U1 P3XX; 5
L P3tQP4 ( )

La ecuacion (5) se puede simplificar de la siguiente forma:

L; =ay+bm —cyz+ c1zx; — dx; + constante (6)

constante = gy + @3X

. . y . .7 ) .
El coeficiente ¢; = ‘“T% relaciona la reaccion de los préstamos bancarios a la

P3+ Py

politica monetaria en interaccion con las caracteristicas de los bancos. Considerando
los supuestos del modelo, un coeficiente ¢; significativo implica que la politica
monetaria afecta la oferta de préstamos. Para que esta condicion se cumpla es
necesario que la elasticidad de la demanda de préstamos sea independiente de las
caracteristicas de cada banco por lo que se asume que el coeficiente ¢; sea el
mismo para todos los bancos.

El supuesto de una reaccion homogénea de la demanda de préstamos es
determinante para identificar los efectos de la politica monetaria sobre la oferta de
préstamos. Este supuesto descarta la posibilidad de que los clientes de los bancos
grandes o pequenos son mas sensibles a los cambios en la tasa de interés. No
obstante, este supuesto parece razonable para Ecuador debido a que los préstamos
bancarios son la principal fuente de financiamiento en general para clientes de
bancos grandes o pequefios.

El modelo se estima en las primeras diferencias de las variables esto se lo realiza
bajo el concepto que los bancos reaccionan a cambios en la politica monetaria
ajustando la concesion de préstamos nuevos.

La especificacién descrita en la ecuacidon (7) relaciona la variaciéon en la tasa de
crecimiento de los préstamos con sus rezagos, indicadores de politica monetaria,
variables de control que toman en cuenta la situacion econdmica y nivel de precios,
las caracteristicas de los bancos y la interaccidn entre las caracteristicas propias de
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los bancos con el indicador de politica monetaria, que es el término principal de
analisis.?°

m m m
A lOg(Lit) = Z a]A log(l‘it—j) + bjA T't_]' + Z chlog (yt—j)
j=1 j=0 j=0

m m
+ Z deT[t—j + eXit—1 + ijxit_lArt_j + Eit
j:o ]=0

(7)
Doénde
A operador de primera diferencia
i banco i
N: numero de bancos; i= 1,.....,N
t periodo de tiempo; t=1,....., T
m numero de rezagos
Lis: monto de préstamos del banco i en el periodo t
Ary: indicador de politica monetaria (1ra diferencia de las tasas de interés o
1ra diferencia de la tasa de encaje efectivo)
Alog(y,): tasa de crecimiento del indicador de actividad econdmica
Amy: primera diferencia de la tasa de inflacion
Xit: caracteristicas individuales de los bancos

La ecuacién (7) es estimada mediante el método generalizado de momentos (GMM)
de los autores Arellano y Bond (1991) debido a que esta metodologia permite la
inclusién de la variable dependiente como variable explicativa mediante la inclusion
de rezagos.

Segun Ehrmann et al (2001) los conceptos asumidos usualmente en la literatura
conocida son que los bancos mas pequefios, menos liquidos o menos capitalizados
reaccionan en mayor proporcién ante cambios en la politica monetaria esto se
reflejaria en coeficientes positivos de las variables.

Para una mejor interpretacion del signo de los coeficientes de las variables se aplica
el logaritmo a ambos lados de la ecuacion (6):

20 Cuando el indicador de politica monetaria son los requerimientos de encaje de los depdsitos (o), Ar
se la debe reemplazar por Ac en la ecuacioén (7).
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In(L;))=...+4bIn(r) +cx; In(7) ...

Donde L; es el monto de préstamos del banco i, r es el instrumento de politica
monetaria manejado por el Banco Central, b es el coeficiente del impacto directo de
la politica monetaria, x; es la caracteristica x del banco i y c es el coeficiente de
interaccion entre la caracteristica x del banco iy In(r).

oin(Li)
ain(r)
préstamos del banco i se reduce ante incrementos en la tasa de interés. Si la
variable de la caracteristica de los bancos x; representa la liquidez, tamafio o
capitalizacion, se espera que b<0 y c>0. Suponiendo que x;representa la posicién
de liquidez del banco /i, un coeficiente positivo de ¢ implicaria que los bancos mas
liquidos responden en menor medida ante un cambio de politica monetaria
representada por un incremento en la tasa de interés.?!

Se supone entonces que =b+cx; <0, lo que implica que el monto de

El supuesto de que los bancos mas pequefios, menos liquidos y menos capitalizados
reaccionaran mas fuertemente a los cambios en politica monetaria es equivalente a
un parametro significativo (f;).

Fuentes de informacion
El presente modelo hace uso de informacién a nivel microecondmico por cada banco
privado la cual se obtuvo en la seccion estadisticas de la banca privada de la SBS y
se considerd a los bancos que contaban con informacién reportada durante todo el
periodo analizado. El listado de bancos considerados se presenta en el cuadro 10
cabe destacar que la Superintendencia clasifica los bancos segin su tamano criterio
que se lo mantiene en la investigacion.

21 Notese que las mismas recomendaciones acerca del signo del coeficiente ¢ contindian siendo validas
cuando el instrumento de politica monetaria observada es el requerimiento de encaje.
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Cuadro 10
Clasificacion de la banca privada ecuatoriana

Bancos Privados

Banco Guayaquil
Banco Pacifico

Bancos Grandes .
Banco Pichincha

Produbanco

Banco del Austro

Banco Bolivariano

Banco Solidario

Bancos Medianos
Banco General Ruminahui

Banco Internacional

Banco Machala

Banco Amazonas
COFIEC
Banco Comercial de Manabi

Bancos Pequeiios
Banco del Litoral

Banco de Loja

CityBank
Elaboracion: Thalia Alejandra Alvaro Cardenas
Fuente: SBS, (2014)

Para los indicadores macroeconémicos (PIB - inflacién) y las herramientas
monetarias (coeficiente de encaje y tasas de interés) se obtuvo informacién del
Banco Central del Ecuador, para obtener estimaciones precisas.

Definicion y descripcion de las variables
Para la realizacion del modelo se utilizé informacién trimestral?? para todas las
variables en el periodo 2001-2014, se las organizé en un panel de datos y se
procede a definir las siguientes variables las cuales seran utilizadas para la
estimacion del modelo:

22 Se utiliza informacidn trimestral debido a que para la variable de actividad econdémica: PIB, la
informacién disponible en el BCE es trimestral o anual.
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Cartera bruta de la banca privada. La cartera bruta total de la banca privada es
la variable dependiente e ingresa al modelo en el logaritmo de su tasa de
crecimiento el proceso metodoldgico se detalla en la nota técnica 2.

Indicador de actividad economica. El indicador de actividad econdmica que se
utiliza es la tasa de crecimiento del PIB e ingresa al modelo de forma logaritmo el
proceso de calculo consta en la nota técnica 3.

Caracteristicas de los bancos. Se definen tres caracteristicas de los bancos
privados: tamafo, capitalizacidon y liquidez. Estas caracteristicas interactian con los
indicadores de politica monetaria para mediar la proporcidon de la reaccién de los
bancos ante variaciones en la politica monetaria a través de estas tres
caracteristicas. Ademas a las variables de las caracteristicas de los bancos se las
normalizé con respecto a la media calculada sobre la muestra y el nimero de
periodos.

A continuacion se presentan los criterios de calculo de las variables (caracteristicas
de los bancos):

Tamano. El tamafio de los bancos se calculd por el logaritmo de los activos totales
de los bancos (Nota técnica 4).

Liquidez. El nivel de liquidez se representdé como el cociente entre activos liquidos
(fondos disponibles e inversiones) sobre el total de activos de los bancos (Nota
técnica 5).

Capitalizacion. La capitalizacion de los bancos es el cociente entre el capital mas

las reservas sobre el total de activos (Nota técnica 6).

Instrumentos de politica monetaria. Como instrumentos de politica monetaria
se definen los siguientes:

a) Tasa de interés activa referencial: se usa la tasa de interés activa
referencial publicada por el BCE en su pagina web con corte a diciembre del
2014.
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b) Tasa de interés operaciones de reporto: se usa la tasa de interés
referencial publicada por el BCE en su pagina web con corte a diciembre del
2014.

c) Tasa de encaje bancario: la tasa de encaje bancario se calculé por el
cociente entre el encaje constituido por los bancos sobre el total de las
obligaciones con el publico.

Caracterizacion del modelo
El modelo se estima usando variables en primeras diferencias. Dicha especificacién
toma en cuenta el factor de que los bancos reaccionan a los cambios de politica
ajustando la concesion de nuevos préstamos.

En cuanto a las variables de las caracteristicas de los bancos se procedié a
normalizarlas con respecto a la media de los bancos de la muestra y con respecto a
cada afo, para eliminar las tendencias nominales de las variables.

Para el modelo se utilizd informacidn con datos de panel y se estima mediante el
método generalizado de momentos ya que esta metodologia permite la inclusién de
la variable dependiente rezagada como variable explicativa.

La tasa de crecimiento de los préstamos fue introducida como variable explicativa
con tres rezagos. Las variables que representan las caracteristicas de los bancos
(liquidez, tamafo y capitalizacién) fueron introducidas en el modelo con un rezago
debido a la probabilidad de que sean enddgenas. El resto de variables explicativas
se las considera exdégenas.

En cuanto a las series del modelo, es necesario que cumplan con dos
requerimientos, segun la especificacion del modelo, los cuales son: que no exista
sobreidentificacion de instrumentos y que no existan problemas de correlacion
serial. Estas especificaciones se detallan en el apartado de tratamiento de datos,
adicionalmente se realizd6 pruebas de raiz unitaria para datos de panel con el
objetivo de establecer si las series son 0 no estacionarias.
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Tratamiento de los datos
Para poder trabajar con los datos obtenidos se traté a las series de informacion con
la finalidad de evitar y minimizar errores en la estimacion y cumplir con las
especificaciones del modelo de datos de panel.

Prueba de raiz unitaria. Como primer paso en las series se procede a
realizar la prueba de raiz unitaria para datos de panel para esto se utilizd la
prueba de Levin, Lin, Chu (2002) esta prueba se la realiza para definir la
estacionariedad o no estacionariedad de las series.

Dentro de las pruebas de raiz unitaria para datos de panel existen varios
desarrollos como: la prueba de Harris-Tzavalis (1999), (la cual requiere que
el panel sea balanceado y excluye los argumentos para los rezagos) o la
prueba de Im-Pesaran-Shin (2003), (la cual da la posibilidad de que algunos
individuos del panel puedan tener raiz unitaria), sin embargo se escogid la
prueba de Levin, Lin, y Chu (2002) debido a que permite analizar si el panel
en conjunto tiene o no raiz unitaria.

La prueba de Levin, Lin y Chu (2002) se usa cuando se trabaja con datos de
panel y propone para la hipotesis nula la existencia de raiz unitaria y para la
hipétesis alternativa sugiere la estacionariedad homogénea de las series
(Pedroza y Atilano, 2001). Este test se lo trata como una extensién aplicada
para modelos de datos de panel de la prueba Dickey-Fuller aumentado (Rey,
Inglada y Barreiro, 2010). Para la aplicacién de la prueba se tomé como
referencia todas las variables del modelo obteniendo los resultados que se
presentan en el cuadro 11:
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Cuadro 11
Test de Levin, Lin y Chu

Test de Levin, Lin y Chu

Variable t-value t-star p- value
Ipib -17.1744 -9.8297 0.0000**
Icartera -22.3356 -16.6780 0.0000**
tam -6.0665 -2.7232 0.0032**
lig -9.9709 -4.72229 0.0000**
cap -8.9959 -3.1753 0.0007**
ten -9.3778 -3.4116 0.0003**
tac -10.9822 -7.7547 0.0000**

tit -10.0216 -2.6027 0.0046**
Los analisis se los realizd incluyendo un rezago para todas

las variables
** indica que se rechaza la hipétesis nula de que los

paneles contienen raices unitarias al 5% de significancia

Elaboracion: Thalia Alejandra Alvaro Cardenas

En base a los resultados y mediante la inclusién de un rezago, procedimiento
gue se lo realizé para eliminar las posibilidades de que existan problemas de
raiz unitaria en las series, por lo que se rechaza la hipotesis nula de que los
paneles contienen raiz unitaria y se acepta la hipotesis alternativa de
estacionariedad de los paneles.

Dentro del analisis la estacionariedad de los paneles es importante ya que permite
describir de una forma adecuada el comportamiento observado de las variables del
modelo y de este modo poder realizar inferencias apropiadas sobre los resultados
obtenidos en la estimacién.

Prueba de sobreidentificacion de instrumentos. Para poder identificar
que los instrumentos utilizados en la modelizacion son suficientes y
adecuados se aplica el test de Sargan el cual permite medir si los
instrumentos usados son validos.

La hipdtesis nula de la prueba indica que:

Hy = las restricciones de sobreidentificacion de instrumentos son validas
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Con un valor p mayor a 0.05 se acepta la hipdtesis nula e indica que la
especificacion del modelo es valida (Montero, 2010).

Prueba de correlacion serial. Se realiz6 también la prueba de correlacién
serial basada en los residuos del modelo. Esto se realiza para probar que la
estimacion es consistente y asi justificar el uso de modelos dinamicos
empleando los retardos de las variables en diferencias como instrumentos
(Labra y Torrecillas, 2014), esto se lo comprueba a través del test de Arellano
y Bond cuya hipdtesis nula es:

Hy = no existe autorrelacion

El criterio para rechazar la hipdtesis nula es que el valor p sea menor que
0.05 y existiria problemas de autocorrelacién caso contrario se acepta la
hipétesis nula.

Ademas este test calcula la probabilidad de autocorrelacion en primer y
segundo orden en donde se espera que en primer orden las diferencias estén
correlacionadas para que existan efectos dindamicos y en segundo orden en
cambio no pueden existir problemas de autocorrelacidon para que el modelo
sea util.

Tanto la prueba de sobreidentificacion de instrumentos como la prueba de
correlacién serial se las realiza después de haber estimado el modelo, por lo que sus
resultados se presentan conjuntamente con los resultados del modelo.

Desarrollo

Para observar la existencia del canal de crédito en la economia ecuatoriana se
procede a realizar la estimacién del modelo a través de la especificacion descrita en
el modelo resumido a continuacion:

A IOg(Lit) = ;-nzl a]A log(l‘it—j) + Z§YL=O bJA Tt—j + Zjnzo C]Alog (yt—]) + 271:0 djT[t—j +exj_1 +
Yo frjXie—1Bre_j + X f2jXie—18log(e—;) + XTho fajXie—1Te—j + & (7)
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A operador de primera diferencia

i banco i

N: numero de bancos; i= 1,.....,N

t periodo de tiempo; t=1,....., T

m numero de rezagos

L monto de préstamos del banco i en el periodo t

Ary: indicador de politica monetaria (1ra diferencia de las tasas de interés o
1ra diferencia de la tasa efectiva de encaje)

Alog(y,): tasa de crecimiento del indicador de actividad econdmica

Amy: primera diferencia de la tasa de inflacion

Xit: caracteristicas individuales de los bancos

Este planteamiento permite relacionar la variacién en la tasa de crecimiento de los
préstamos con sus rezagos, los indicadores de politica monetaria, variables
macroecondmicas que toman en cuenta la situacion econdémica, las caracteristicas
de los bancos (tamafio, capitalizacién y liquidez) y las interacciones entre las
caracteristicas de los bancos y los indicadores de politica monetaria.

Resultados

Durante el trabajo se probd diferentes combinaciones usando la forma del modelo 7
las cuales se las resume a continuacién:

Modelo 7:

m

m m
Alog(Ly) = Z a;A log(Lit_j) + 2 bjAr._; + Z cjAlog (yt_j)
=1 j=0 j=0

J

m m
+ Z deT[t—j + eXit—1 + Zf)‘xit_lATt_j + Eit
j:O ]=0
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Estimaciones realizadas:

Se considerd en primer lugar la herramienta de politica coeficiente de encaje y se
probd en principio la interaccién de la politica con una caracteristica a la vez y sin
considerar las variables macroecondmicas: PIB y precios, después se realizd las
mismas estimaciones pero considerando las variables macroeconémicas para poder
observar si estas inciden en el modelo, en un siguiente punto se realizé
combinaciones de las caracteristicas tamafo-liquidez, capitalizacion-liquidez y
tamano-capitalizacién procedimiento que se lo realizé para observar si estas inciden
entre si para que el canal de crédito opere.

De igual forma se hizo estimaciones considerando las tres caracteristicas al mismo
tiempo pero el resultado no fue significativo por o que no se las considera en los
resultados. En segundo lugar se procedié a realizar las mismas estimaciones en la
forma del modelo 7 pero esta vez tomando en cuenta a la tasa de interés (activa
referencial y de las operaciones de reporto) como herramientas monetarias.

Los resultados obtenidos usando éstas herramientas de politica las caracteristicas:
tamano, liquidez y capitalizacién son los siguientes:
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Herramienta de politica coeficiente de encaje. Los resultados principales del modelo (7) cuando la herramienta
de politica monetaria es el coeficiente de encaje estdan resumidos en el cuadro 12. Cada columna presenta los
resultados de una de las especificaciones con una de las caracteristicas de los bancos, después se presentan los
modelos conjuntos de las caracteristicas tamano-liquidez, capitalizacion-liquidez y tamano-capitalizacion, al
considerar el modelo con interacciones de dos caracteristicas de los bancos a la vez, se prueba como cada una de

las caracteristicas esta influenciada o no por la otra caracteristica con la que interactua.

Coeficientes de largo plazo estimados en el modelo 7

Cuadro 12

Banca privada ecuatoriana/ Coeficiente de encaje

Modelo estimado con las siguientes variables de las caracteristicas de la banca privada

Banca privada ecuatoriana Tamafio Liquidez Capitalizacion Tamano - Capitalizacion- Tamano-
Liquidez liquidez Capitalizacion
0.048 0.500 0.036
PIB 1.725 0.701 1.596 1.820 1.663 2.103
0.208 0.209 0.270 0.177 0.244 0.248
y 0.314 0.900 0.383 0.475 0.359 0.959
Inflacion 0.146 0.197 0.306 0.087 0.218
~ 0.688 0.668 1.197
Tamaho*HPM 0.035 0.065 0.262
. 2.776 1.805 2.060
Liquidez*HPM 0.171 0.365 0.309
NN -1.687 -1.322 1.006
Capitalizacion*HPM 0.027 0.077 0.998
Wald Chi(2) 98.54 92.12 97.7 101.11 100.45 101.5
Sargan 0.382 0.347 0.362 0.4069 0.3787 0.4142
Arellano y Bond (1), (2) 0.000 0.262| 0.000 0.311| 0.000 0.529| 0.000 0.195 0.000 0.371]| 0.000 0.440

Numeros en cursiva son valores p

Elaboracion: Thalia Alejandra Alvaro Cardenas
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En la parte inferior de la tabla se presentan las pruebas realizadas a los modelos. En
primer lugar se presenta la prueba Wald Chi cuadrado éste estadistico prueba que
todos los coeficientes en conjunto no son iguales a cero y ayuda a verificar el valor
del modelo. En segundo lugar se presenta el test de Sargan que indica si los
instrumentos usados son validos y en tercer lugar se presenta la prueba de Arellano
y Bond la cual indica si existe o no correlacién serial de primer y segundo orden. Los
modelos especificados en el cuadro 12 cumplen con estos criterios de evaluacién lo
cual valida los instrumentos usados e indica que no hay problemas de correlacion
serial.

En los resultados se reportan Unicamente los coeficientes estimados de largo plazo
siguiendo la metodologia propuesta por Ehrmann et al (2001) que son el resultado
de la suma de los coeficientes de los rezagos de cada variable indicada dividido por
uno menos la suma de los coeficientes de los rezagos de la variable enddgena.

Cabe destacar que los resultados presentados estan basados en regresiones
realizadas a datos de panel por tanto los coeficientes resultantes representan la
reaccion esperada del banco promedio de la muestra.

Al considerar los modelos en donde se usa solo una caracteristica de los bancos a la
vez se puede observar que la caracteristica capitalizacién es mas representativa en
relacion a la caracteristica de tamano y liquidez. El signo del coeficiente indica que
los bancos mas capitalizados reducen mas su oferta de préstamos que los bancos
menos capitalizados, lo cual parece razonable al considerar que para el caso
ecuatoriano los bancos con mayor porcentaje de capitalizacién son los bancos
pequenos ademas que la caracteristica de tamafio también resultd ser significativa
cuando la herramienta es el coeficiente de encaje, por lo que ambas caracteristicas
son importantes en la influencia del BCE en los bancos si se considera como
herramienta usada el encaje bancario.

Entre las caracteristica de los bancos la caracteristica que no resulté significativa fue
la liquidez esto puede deberse a que dadas las condiciones del mercado financiero
ecuatoriano los bancos operan a niveles de liquidez lo suficientemente altos lo que
provoca que los bancos no tengan ninguna reaccién en la colocaciéon de créditos
cuando la caracteristica observada es la liquidez y cuando la herramienta monetaria,
coeficiente de encaje requerido, aumenta.
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Adicionalmente de acuerdo a los resultados el banco promedio reduce su oferta de
préstamos en 1.40 por ciento después de un aumento de 100 puntos base en el
coeficiente de encaje, esta condicion podria llegar a cumplirse siempre y cuando la
banca ecuatoriana operara a los niveles de encaje minimos exigidos por el BCE pero
durante el periodo de analisis estos niveles siempre se mantuvieron muy por encima
de los exigidos.

En cuanto a los modelos donde se considera a dos caracteristicas de los bancos a la
vez ninguno de los coeficientes resultd significativo en ninglin caso esto se explica
desde el punto de vista de que si se considera mas de una caracteristica a la vez los
bancos por sus niveles de liquidez, tamafo y capitalizacién no reaccionan a cambios
en los requerimientos de encaje y también se debe a que los coeficientes de encaje
actualmente casi quintuplican los niveles exigidos por el BCE, por lo que aumentos
en la herramienta de encaje menores a los niveles que actualmente los bancos
manejan no afecta en ningln sentido a la oferta de créditos de los mismos.

El modelo asumié ademas una reaccion heterogénea de los bancos por lo que la
reaccion del banco promedio no necesariamente debe ser informativa en cuanto a la
influencia de la oferta de crédito en las variables macroeconémicas (Ehrmann et al,
2001). Este factor resulta importante al interpretar los coeficientes de las variables
macroecondmicas las cuales no resultaron significativas en ninguno de los modelos
ni individuales ni cuando se consideran las caracteristicas en conjunto. Por tanto al
no ser éstas significativas al usar el coeficiente de encaje como herramienta de
politica monetaria no es lo suficientemente fuerte como para ocasionar efectos en
las variables macroeconémicas PIB o inflacién por lo que si bien el crédito bancario
influye en el desempefo econdmico del pais no es significativo al considerar
directamente variaciones en la oferta de créditos de los bancos privados
ocasionados por cambios en los requerimientos de encaje.

Herramienta de politica: tasas de interés de las operaciones de reporto. Los
resultados principales al considerar a las tasas de interés como herramienta de
politica monetaria se presentan en el cuadro 13. Cada columna presenta los
resultados de una de las especificaciones con una de las caracteristicas de los
bancos, después se presentan los modelo conjuntos de las caracteristicas tamano-
liquidez, capitalizacidn-liquidez y tamafio-capitalizacion, al considerar el modelo con
interacciones de dos caracteristicas de los bancos a la vez, se prueba como cada
una de las caracteristicas esta influenciada o no por la otra caracteristica con la que
interactua.
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Como se menciond anteriormente el analisis de la tasa de interés de las operaciones
de reporto se lo realizé desde un punto de vista tedrico, ya que para el periodo
analizado esta herramienta no tuvo mayor influencia en el manejo monetario de la
economia ecuatoriana. Esto se ve reflejado en los resultados de la estimacion
cuando se usa a ésta tasa de interés como herramienta de politica monetaria, que a
nivel general no es significativa, el resumen de los resultados obtenidos se detalla a
continuacion:
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Coeficientes de largo plazos estimados en el modelo 7

Cuadro 13

Banca privada ecuatoriana/ tasas de interés operaciones de reporto

Modelo estimado con las siguientes variables de las caracteristicas de la banca privada
Banca privada ecuatoriana Tamafio Liquidez Capitalizacion Ta!ma_mo ) C_Zap.|tal— Tgmgno—',
Liquidez liquidez Capitalizacion
Caracteristica 0.607 0.381 -0.081
0.031 0.458 0.013
PIB 1.203 1.298 1.094 1.372 1.251 1.109
0.522 0.459 0.587 0.424 0.490 0.586
, 0.483 0.461 0.491 0.476 0.485 0.503
Precios
0.045 0.043 0.191 0.028 0.138 0.148
TamafRo*HPM -0.804 -0.744 1.579
0.521 0.513 0.731
Liquidez*HPM -43.35 -39.052 22.554
0.073 0.087 0.404
Capitalizacién*HPM 27.937 -38.982 41.170
0.343 0.090 0.332
Wald Chi(2) 91.81 89.8 95.4 96.47 99.37 98.33
Sargan 0.262 0.2765 0.2392 0.3738 0.3489 0.3616
Arellano y Bond (1), (2) 0.000 0.377]| 0.000 6455| 0.000 0.385| 0.000 0.466( 0.000 0.484| 0.000 0.349
Numeros en cursiva son valores p

Elaboracion: Thalia Alejandra Alvaro Cardenas
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En los modelos donde solo se considera una caracteristica a la vez de los bancos
(cuadro 13) se observa que el tamano y capitalizacidon son variables significativas.
Sin embargo, la influencia de las operaciones de reporto para el periodo analizado
es minimo. Cuando se potencia la herramienta tasa de interés, las influencias en
los bancos a través de las caracteristicas tamafio y capitalizacion se mide por un
lado, en cuanto con un coeficiente positivo en tamafio, lo que indica que los bancos
grandes se verian afectados ante aumentos en la tasa de interés de las operaciones
de reporto y por otro lado con un coeficiente negativo de la capitalizacién lo que
significa que los bancos grandes, se ven mas afectados ante aumentos en la tasa de
interés de las operaciones de reporto.

Estos resultados pueden darse por dos razones:

La primera razon es que al ser mas grandes, su acceso a este tipo de operaciones
es mas frecuente que los bancos pequeios por lo que usan la tasa de interés de las
operaciones de reporto para manejar sus posiciones de liquidez, en cuanto a fondos
disponibles, por lo que cambios en la tasa de interés hace que estos bancos
reaccionen en mas proporcion ajustando sus créditos al contrario de los bancos
pequeinos que no usan este tipo de operaciones y sus fuentes de liquidez son
netamente internas a través de la captacion de fondos.

La segunda razdn es que las entidades financieras que manejan mayores cantidades
de fondos liquidos de manera diaria como es el caso de los bancos grandes siempre
deben mantener saldos estables para poder satisfacer la demanda de dinero de sus
depositantes y para el manejo de descalces, y si bien las operaciones de reporto de
estos bancos, en relacidn al total de operaciones que manejan son pequefias, los
bancos usan ésta tasa como referencia de la tasa interbancaria como se lo puede
observar por ejemplo en el afio 2010 donde la tasa de reporto fue de 0.32% vy la
tasa interbancaria fue de 0.25% o en el afio 2014 donde la tasa de reporto fue
0.08% vy la tasa interbancaria de 0.75% por lo que puede existir una relacién entre
ambas tasas.

Por tanto dado que los bancos grandes por tamafio y nimero de operaciones que
transan diariamente utilizan el mercado interbancario para poder satisfacer la
demanda de dinero de sus clientes y asi evitar que se generen especulaciones de
liguidez con respecto a su institucion, y ya que la tasa interbancaria estaria
influenciada por la tasa de reporto, cambios en la tasa de reporto que es manejada
por el BCE tendrian influencia en el mercado interbancario logrando asi a través de
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la politica de tasas de reporto influir en el desarrollo de la banca privada en lo que
refiere a control monetario y manejo de liquidez.

Por otra parte, se puede observar que cuando se considera mas de una
caracteristica a la vez los modelos no resultan significativos por lo que las
caracteristicas en conjunto no explican el canal de crédito a través de la
herramienta de tasas de interés de las operaciones de reporto del BCE . De igual
manera al considerar el término de interaccion de la herramienta de politica con las
caracteristicas de los bancos resulta no ser significativo para ningun caso, por lo que
a nivel general ésta herramienta no influye en la manera en la que opera la banca
privada ecuatoriana.

En cuanto a las variables macroecondmicas dentro de la consideracion del modelo
cuando la herramienta monetaria son las tasas de interés de reporto el efecto en el
PIB continua siendo no significativo como con la otra herramienta de politica,
coeficiente de encaje, pero en cuanto al nivel de precios es significativo con un
coeficiente positivo, lo que indica que una reduccidn de la oferta de créditos
causada por el aumento de las tasas de reporto tendria repercusiones en el nivel de
precios de la economia ecuatoriana haciendo que la inflacién se eleve que puede
justificarse desde lo estipulado por Serra Moret (2005) dado que el crédito influye
en la fijacion de precios de mercado por la relevancia que tiene en la evolucion de la
inversidon y el consumo lo cual repercute en cambios en los precios de bienes y
servicios de la economia.

Herramienta de politica tasa de interés activa referencial. Los resultados
principales del modelo (7) cuando la herramienta de politica monetaria es la tasa de
interés activa referencial estan resumidos en el cuadro 14. Cada columna presenta
los resultados de una de las especificaciones con una de las caracteristicas de los
bancos, después se presentan los modelos conjuntos de las caracteristicas tamafio-
liquidez, capitalizacidn-liquidez y tamafio-capitalizacion, al considerar el modelo con
interacciones de dos caracteristicas de los bancos a la vez, se prueba como cada
una de las caracteristicas esta influenciada o no por la otra caracteristica con la que
interactua.
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Coeficientes de largo plazo estimados en el modelo 7

Cuadr

o 14

Banca privada ecuatoriana/ Tasa de interés activa referencial

Modelo estimado con las siguientes variables de las caracteristicas de la banca privada
Banca privada ecuatoriana Tamafio Liquidez Capitalizacion Tamano - | Capitalizacion- Tamano-
Liquidez liquidez Capitalizacion
) 0.063 -0.077 -0.394
Caracteristica
0.028 0.448 0.014
bIR 0.781 0.833 0.742 0.851 0.791 0.738
0.230 0.209 0.255 0.191 0.224 0.251
) -0.012 -0.014 -0.001 -0.016 -0.004 -0.003
Inflacion
0.390 0.339 0.946 0.282 0.784 0.831
. -0.463 -0.477 0.827
Tamafio*HPM
0.555 0.534 0.440
-10.513 -9.043 -8.388
Liquidez*HPM
0.193 0.239 0.277
) 15.649 12.382 24.892
Capitalizacion*HPM
0.199 0.298 0.135
Wald Chi(2) 90.28 86.69 94.93 93.06 96.24 98.05
Sargan 0.260 0.2875 0.2387 0.3954 0.3718 0.3676
Arellano y Bond (1), (2) 0.000 0.403(0.000 0.320]0.000 0.5215(0.000 0.322| 0.000 0.441| 0.000 0.564
Valores en cursiva son valores p

Elaboracion: Thalia Alejandra Alvaro Cardenas
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En la parte inferior de la tabla se presentan las pruebas realizadas a los modelos. En
primer lugar se presenta la prueba Wald Chi cuadrado éste estadistico prueba que
todos los coeficientes en conjunto no son iguales a cero y ayuda a verificar el valor
del modelo. En segundo lugar se presenta el test de Sargan que indica si los
instrumentos usados son validos y en tercer lugar se presenta la prueba de Arellano
y Bond la cual indica si existe o no correlacién serial de primer y segundo orden. Los
modelos especificados en el cuadro 14 cumplen con estos criterios de evaluacién lo
cual valida los instrumentos usados e indica que no hay problemas de correlacion
serial.

Cabe destacar que los resultados presentados estan basados en regresiones
realizadas a datos de panel por tanto los coeficientes resultantes representan la
reaccion esperada del banco promedio de la muestra.

Al considerar los modelos en donde se usa solo una caracteristica de los bancos a la
vez se puede observar que la caracteristica capitalizacidn es mas representativa en
relacién a la caracteristica de tamafio y liquidez, resultado que concuerda con el
modelo donde la herramienta de politica es el coeficiente de encaje. El signo del
coeficiente indica que los bancos menos capitalizados reducen mas su oferta de
préstamos que los bancos mas capitalizados ante cambios en la tasa de interés
referencial. Esto se debe a que los bancos con indicadores de capitalizacién menores
en relacidon a sus activos, son los bancos grandes, y cambios desfavorables en la
tasa de interés referencial afecta mas a los bancos grandes dado el volumen de
cartera crediticia que colocan y cambios desfavorables en la tasa se traducirian en
una disminucién importante del margen financiero.

Adicionalmente que la caracteristica de tamafo también resultd ser significativa
cuando la herramienta es la tasa de interés activa referencial, por lo que ambas
caracteristicas son importantes en la influencia del BCE en los bancos si se
considera como herramienta la tasa de interés activa referencial.

De acuerdo a los resultados obtenidos el banco promedio reduce su oferta de
préstamos en 0.39% por ciento después de un cambio de 100 puntos base en el la
tasa de interés activa referencial, por lo que esta herramienta se la utiliza para
monitorear y manejar el nivel de crédito de la economia ecuatoriana por parte del
BCE, misma que desde el afno 2008 se ha mantenido en rangos del 8 al 9 por ciento
y dicha tasa conserva un margen que la separa de la tasa activa maxima permitida.
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El modelo asumié ademas una reaccién heterogénea de los bancos por lo que la
reaccion del banco promedio no necesariamente debe ser informativa en cuanto a la
influencia de la oferta de crédito en las variables macroeconémicas (Ehrmann et al,
2001). Este factor resulta importante al interpretar los coeficientes de las variables
macroeconémicas las cuales no resultaron significativas en ninguno de los modelos
ni individuales ni cuando se consideran las caracteristicas en conjunto.

Implicaciones del crédito en el desempeio
economico medido a través del PIB

A través de la demostracidn empirica desarrollada en esta investigacion se incluyo
al PIB como variable macroecondmica explicativa dentro de la modelizacién y en el
apartado anterior se demostré que éste no es significativo en la estimacién de la
evolucion de la cartera de créditos explicada a través de sus rezagos cuando se
considera al coeficiente de encaje y a las tasas de interés como herramientas de
politica monetaria.

Adicionalmente, en las estimaciones se incluydé una variable que mide el nivel de
interaccion del PIB con las caracteristicas liquidez, tamafio y capitalizacion de los
bancos privados cuyos resultados se presentan en el cuadro 15:

Cuadro 15
Término de interaccion del PIB con las caracteristicas de la banca privada
ecuatoriana
. . Herramienta: tasas de | Herramienta: tasas de
Herramienta: : . - . , )
coeficiente de encaje interés activa interés operaciones de
Modelo referencial reporto
Coeficiente de Coeficiente de Coeficiente de
; - p- value| ~; Iy p- value| ~. - p- value
interaccion interaccion interaccion
Tamafio 0.096 0.854 0.204 0.702 0.186 0.973
Capitalizacion -4.180 0.601 -5.964 0.466 -0.535 0.951
Liguidez 2.476 0.688 3.130 0.622 -2.451 0.703

Elaboracion: Thalia Alejandra Alvaro Cardenas
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El cuadro 15 resume los coeficientes obtenidos en la estimacidon con respecto al
término de interaccidon usando las herramientas de politica y se concluye que la
interaccién entre estas variables no es significativa para ninguno de los casos; es
decir el nivel de liquidez, el grado de capitalizacién y el tamano de los bancos no
influye en la relacion entre el crédito de la banca privada y el desempefio econdmico
en Ecuador.

Sin embargo, con la finalidad de demostrar la importancia que tiene la evolucién de
la situacién econdmica en el desempefio de la banca privada se efectuaron dos
escenarios hipotéticos en donde se plantea que un shock macroeconémico externo
al sistema financiero (condiciones econdmicas desfavorables, decrecimiento del PIB,
aumento del desempleo, entre otras) provoca el deterioro de la cartera de créditos:
en el primer escenario el deterioro es del 2% y en el segundo escenario es del 10%.

Se procede a evaluar el efecto que este deterioro genera en el estado de pérdidas y
ganancias de la banca privada con énfasis en las cuentas de intereses generados y
provisiones de la cartera de crédito, asi como su efecto en el margen financiero y el
resultado del ejercicio. El escenario se plantea utilizando informacién de los bancos
grandes, medianos y pequefios durante el afio 2014, y asumiendo que aparte del
deterioro de la cartera de créditos todas las demas cuentas no tuvieron afectacion.

El cuadro 16 resume las principales cuentas usadas durante el analisis?3, en la
primera parte del cuadro se muestra los resultados reales del estado de pérdidas y
ganancias que reportaron los bancos en el afio 2014, en la segunda parte del
cuadro se muestra los resultados que se hubiesen obtenido si la cartera de créditos
se deteriorara en un 2% y en la tercera parte se muestra los resultados obtenidos al
asumir que el deterioro que se dio fue del 10%. Se toma como supuesto que los
créditos se deterioraron de 16 a 30 dias, por lo que segun la normativa establecida
en la Codificacion de Resoluciones en el Titulo (IX) “De la calificacién de activos y
constitucién de provisiones”, la calificacién de riesgos de este tipo de créditos es A3
y se procede a provisionar el del 3% al 5% lo que afecta directamente al estado de
resultados. Adicionalmente en cuanto a los intereses ganados que se fueron
devengando diariamente y registrando en el estado de resultados se los debe
reversar y registrar en la cuenta de orden 7109, seglin la norma de politicas
contables establecida en la Codificacién de Resoluciones en el Titulo (XI) y por tanto
se debe disminuir el monto registrado en intereses generados por cartera de
créditos en el estado de resultados como se muestra a continuacion:

23 Para observar el detalle de los estados de resultados analizados ver Anexo D
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Cuadro 16

Estado de resultados banca privada

En miles de délares

Escenario 2014 real

Bancos Bancos Bancos
Codigo Cuenta Grandes Medianos Pequeios
51 Interés y descuentos ganados 1,479,702.30 636,338.47 208,649.15
TOTAL INGRESOS FINANCIEROS 1,943,435.55 802,195.73 231,573.31
TOTAL EGRESOS FINANCIEROS 387,354.51 203,900.02 56,471.23
MARGEN FINANCIERO 1,556,081.05 598,295.71 175,102.08
4402 Provision cartera 221,107.69 67,685.16 18,240.20
RESULTADO OPERATIVO TOTAL 219,296.83 94,155.72 21,249.67
Escenario deterioro 2%
Bancos Bancos Bancos
Cdédigo Cuenta Grandes Medianos Pequeiios
51 Interés y descuentos ganados 1,478,189.07 635,671.95 208,488.29
TOTAL INGRESOS FINANCIEROS 1,941,922.32 801,529.21 231,412.45
TOTAL EGRESOS FINANCIEROS 387,354.51 203,900.02 56,471.23
MARGEN FINANCIERO 1,554,567.81 597,629.19 174,941.22
4402 Provision cartera 276,661.45 80,454.70 21,996.80
RESULTADO OPERATIVO TOTAL 209,094.84 89,582.81 20,221.06
Variacion -4.65% -4.86% -4.84%
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Escenario deterioro 10%

Bancos Bancos Bancos

Codigo Cuenta Grandes Medianos Pequeios
51 Interés y descuentos ganados 1,472,136.14 633,005.84 207,844.86
TOTAL INGRESOS FINANCIEROS 1,935,869.40 798,863.10 230,769.02
TOTAL EGRESOS FINANCIEROS 387,354.51 203,900.02 56,471.23
MARGEN FINANCIERO 1,548,514.89 594,963.08 174,297.79
4402 Provision cartera 265,451.48 87,217.07 22,953.96
RESULTADO OPERATIVO TOTAL 167,566.88 71,291.18 15,806.62
Variacion -23.59% -24.28% -25.61%

Elaboracion: Thalia Alejandra Alvaro Cardenas

En el cuadro 16 se muestra los escenarios de deterioro de la cartera al 2% y al 10%
y se puede observar que un shock negativo que afecte a la economia ecuatoriana,
impactara directamente a las hojas de balances de los bancos y se lo puede ver
reflejado en los resultados financieros de los bancos.

Para el caso en donde la simulacion del deterioro de la cartera es del 2%, el margen
financiero se reduce y el impacto en el resultado operativo total se ve afectado en
promedio un 4% para bancos pequefios, medianos y grandes lo cual provoca un
decrecimiento de las utilidades obtenidas mas no hace que las entidades financieras
privadas reporten pérdidas.

En cuanto al escenario cuando el deterioro se eleva al 10% los cambios son
considerables tanto para bancos grandes, medianos y pequefios ya que sus
resultados se verian deteriorados en promedio en 24% afectando la estabilidad del
sistema financiero en general y si bien no tienen efectos en cuanto al patrimonio
técnico constituido porque no llegan a reportar pérdidas, tampoco contribuye a la
capitalizacion de utilidades lo cual es un eje importante en el fortalecimiento y
confianza del sistema financiero en el pais. Adicionalmente los bancos privados
pequefios serian los mas afectados con un decrecimiento de su utilidad operativa
total del 25,61%.
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También se puede observar que cambios negativos en el desempefio econémico
ecuatoriano que afecten a agentes que tengan obligaciones financieras con los
bancos contribuird al deterioro de la cartera de créditos de las instituciones
financieras, afectando asi a las hojas de balance de los bancos y por ende a sus
indicadores disminuyendo también su rol como intermediarios financieros, es decir,
distribuir y colocar fondos hacia inversién en sectores productivos y consumo. Se
puede agregar también que la banca privada durante el periodo analizado mantuvo
balances lo suficientemente fuertes para que deterioros de hasta el 10% de la
cartera de crédito no lleguen a generar pérdidas en sus balances lo cual es un punto
positivo para la banca ecuatoriana, no obstante como se menciond anteriormente,
cambios en el ambiente econédmico afectaran a la banca por lo cual sus balances
deben mantenerse en continuo fortalecimiento para asi disminuir el riesgo
ocasionado por el deterioro de la cartera y cambios en las condiciones del mercado.

Adicionalmente para corroborar la relacion del crédito con el PIB, en este apartado
se procede a realizar en un primer punto una revision de la literatura existente con
respecto a éste tema y en un segundo punto se realiza un analisis correlacional que
sustente la relacién que existe entre ambas variables.

Uno de los autores que promueven con mas énfasis la importancia de la
relacion entre el sector financiero y el crecimiento econdmico es Joseph
Schumpeter (1911) que en sus obras destaca la importancia del buen
funcionamiento de los bancos para que puedan identificar y financiar a
proyectos innovadores y asi estos puedan influir en el crecimiento econdémico.
Otros autores como Walter Bagehot (1873) y Hicks (1969) discuten la
importancia critica del sistema financiero en el proceso de industrializacién en
Inglaterra dado que facilita la movilizacién de capitales y agilita el desempefio
econdmico.

Lo cual se sustenta de igual forma con estudios mas recientes como por
ejemplo el de Levine (1997) que por su parte estudia el desarrollo financiero
y el crecimiento econdmico mediante una relacion de primer orden entre
estas variables y concluye que el desarrollo del mercado financiero y el nivel
de institucionalizacién es una parte critica y que no se puede dejar de lado al
considerar el proceso de crecimiento de una nacidn ademas encuentra
evidencia de que el nivel de desarrollo financiero es un buen predictor de los
niveles de crecimiento futuro, del nivel de acumulacién de capital y del
desarrollo tecnoldgico.
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Otros autores como Greenwood y Jovanovic (1990), Mckinnon (1997) y Shaw
(1999), desarrollan modelos econométricos y presentan resultados en donde
la funcion de intermediar que desempenan las instituciones financieras en la
economia influye significativamente en la tasa de crecimiento del PIB en el
tiempo.

De igual forma Bekaert (2001) en su estudio mide el nivel de crecimiento
financiero y su relaciéon con el desempefio econémico encontrando vinculos
positivos entre estas variables. Serra Moret (2005) en su investigacion
concluye que el crédito tiene efectos positivos en la produccidén y el comercio
mediante el acceso a fondos monetarios lo que beneficia al sector productivo
impulsando asi crecimiento econdmico del pais. Los autores Esquivel vy
Herndndez (2007) mediante la aplicacion del modelo de Solow encuentran
gue el crecimiento econdmico estd altamente incidido por el desarrollo del
sistema financiero.

Vazquez-Barquero (2009) menciona en su trabajo una serie de politicas
necesarias para el desarrollo econdmico entre las cuales resalta la
importancia del sistema financiero en economias desarrolladas y emergentes
como ente dinamizador de la actividad productiva dada la funcidon que
desempefian de asignar fondos al aparato productivo a través del sistema
crediticio.

Para el caso ecuatoriano existen estudios respecto al tema como el
desarrollado por Montiel (2002) en donde expone la importancia del rol
distributivo de los bancos para alcanzar niveles de crecimiento adecuados en
economias dolarizadas como la ecuatoriana y la necesidad de que el crédito
sea el elemento que impulse el desarrollo en productividad e inversidn. Una
segunda investigacion es la llevada a cabo por Carrillo y Artola (2008) en
donde analisis el costo del crédito para las empresas ecuatorianas y
concluyen que las empresas con mejores oportunidades de acceso al sector
crediticio logran mayores crecimiento aportando mas asi al desarrollo
econdémico del pais mientras que las que menos acceso registran su
crecimiento es lento o se ve estancado, por lo que confirma la relacion del
crédito con el crecimiento econdmico.
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Finalmente con el propdsito de analizar empiricamente si el desarrollo econémico
ecuatoriano se relaciona con la banca privada, medido a través de los créditos
bancarios, se procede a realizar un analisis correlacional y de dispersion para poder
medir el grado de relacién que existe entre estas dos variables en los afios 2001-
2014 los resultados obtenidos se muestran en el grafico 18.

Grafico 18
Relacion cartera de crédito — PIB
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Elaboracion: Thalia Alejandra Alvaro Cardenas

Como se puede evidenciar en el grafico los resultados obtenidos son consistentes
con la literatura del tema revisado debido a la tendencia positiva que presenta el
crédito y el producto interno bruto durante el periodo analizado.

Adicionalmente el grado de correlacion entre estas dos variables es del 0.98
informacion que reafirma la existencia de una relacidon positiva y muy fuerte entre
las variables, por tanto se puede afirmar que los créditos concedidos por la banca
privada se relacionan en gran medida con el producto interno bruto ecuatoriano y
tienen influencia entre si.
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Conclusiones

En la investigacion se mostré que los préstamos bancarios reaccionan ante
aumentos en los requerimientos de encaje ocasionando que la oferta de créditos se
contraiga o cuando existen cambios en la tasa de interés activa referencial lo que
dejé en evidencia que el canal de crédito opera en la economia ecuatoriana. Pero el
nivel de reaccién de cada banco a su vez depende de su posicidon en cuanto a tres
caracteristicas especificas de los bancos: liquidez, capitalizacién y tamafo.

En términos especificos se buscd evaluar si las caracteristicas especificas (liquidez,
capitalizacion y tamaifo) de los bancos privados en influyeron en relacién con el
canal de crédito como mecanismo de transmision de la politica monetaria en el
periodo 2001-2014 y al usar informacion individual para cada banco privado se
encontré que tanto el nivel de capitalizacién como el tamafio de los bancos son
caracteristicas significativas que influyen en la reaccién de los bancos a cambios en
las politicas econdmicas ejecutadas por el banco central. Es decir los bancos
reducirdn mas su oferta de créditos ante cambios en los requerimientos de encaje
cuando su tamafio sea menor o se manejen en niveles altos de capitalizacién,
caracteristica que cumplen para el caso ecuatoriano los bancos de menor tamafo.

La importancia de las caracteristicas de tamafio y capitalizacidn dentro del analisis
esta influenciada por el hecho del alto grado de asimetrias de la informacion que
existe en el mercado ecuatoriano, donde los bancos mas grandes y mejor
posesionados tienen mayor informacion, conexiones, contactos y redes bancarias
que los bancos pequefios, por lo que los bancos grandes pueden reaccionar de una
manera mas favorable ante cambios desfavorables en cuanto a politicas de encaje y
tasas de interés manejadas por el Banco Central.

Segun el grado de capitalizacién que mide la relacién del patrimonio de los bancos
sobre el total de activos, los bancos pequefios son los que estdn mejor
posesionados. Este resultado se debe al elevado requerimiento de capital exigido a
los bancos nuevos que en general se integran a la clasificacidn de bancos pequefos.
Por lo que el requerimiento exigido de patrimonio en relacién al tamafio de los
activos de los bancos pequefios ocasiona que los indicadores de capitalizacién de
estos bancos sean mayores que el de los bancos grandes.
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Adicionalmente, en el andlisis realizado la caracteristica de liquidez de los bancos no
es representativa para indicar la manera como los bancos ajustan su oferta de
créditos ante cambios en el requerimiento de encaje o en las tasas de interés de
reporto y en si en el canal de crédito, esto resulta dadas las condiciones del
mercado financiero ecuatoriano, donde se trabaja bajo el régimen de dolarizacién y
por ende no se cuenta con prestamista de ultima instancia, todos los bancos
privados durante el periodo analizado cuentan en sus hojas de balance con recursos
lo suficientemente liquidos por lo que pueden disponer de estos recursos para
mantener sus niveles de liquidez altos y nivel de colocacion de créditos en caso de
gue se produzcan cambios desfavorables en politicas aplicadas por el ente regulador
0 en caso de que se presente un escenario en donde sus clientes retiren fondos de
una manera acelerada.

No obstante en cuanto a la caracteristica nivel de liquidez de la banca privada, los
bancos pequefios estan, segln los indicadores, mejor preparados para contrarrestar
problemas de salidas de fondos, sin embargo el indice de liquidez para toda la
banca privada se encuentra de rangos altos.

Un segundo alcance especifico de la investigacién fue establecer como afectd las
resoluciones adoptadas por el BCE a las decisiones de colocacién de la banca
privada ecuatoriana durante el periodo estudiado. En cuanto a las resoluciones
adoptadas por el BCE se trabajo en las siguientes politicas: requerimiento de encaje
y tasas de interés (de reporto y activas referenciales) y los resultados encontrados
se detallan en los literales expuestos a continuacion:

a) Al evaluar al coeficiente de encaje establecido por el BCE como politica
durante el periodo de analisis se encontrd que la politica coeficiente de encaje
no afectd a los niveles de colocacién de la banca privada. Esto se debe a que
los bancos privados durante el analisis siempre mantuvieron al indicador de
coeficiente de encaje en niveles 5 veces mayores al exigido por el BCE, por lo
gue mientras la politica no iguale a los niveles a los que se manejan los
bancos ésta no influye en cuanto a concesidn de créditos de la banca privada.
Sin embargo, se encontrdé también que si la banca operara a los niveles de
encaje minimos exigidos, cambios de 100 puntos base realizados por el BCE
en el coeficiente de encaje requerido, afectaria en 1.4 por ciento a la
colocacion de la banca privada ecuatoriana y los bancos que se verian
afectados en mayor proporcion son los bancos mas pequefios.
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b) En una segunda evaluacién, partiendo desde una concepcién netamente

tedrica, se analizd la herramienta tasa de interés de las operaciones de
reporto del BCE la cual resultd no ser significativa en si misma como
herramienta de manejo monetario lo cual se explica al poco protagonismo
gue se le dio a esta herramienta en los anos analizados. La poca atencién que
se le dio a esta herramienta pudo deberse también a que los bancos en
general no desean dar sefales negativas a la autoridad monetaria en cuanto
a sus posiciones de liquidez por lo que prefieren buscar otras formas de
financiamiento entre bancos para evitar acudir al Banco Central. Sin
embargo, se encontré que aunque para el periodo analizado la influencia fue
pequefa, si se potenciara esta herramienta, los aumentos en la tasa de
interés afectarian a los bancos que usan este tipo de financiamiento, es decir
los bancos grandes, ya que estos tienden a presentar mejores oportunidades
de acceder a este mercado por las ventajas que presentan en cuanto a
informacién y negociacién frente a los bancos pequefios. Si el BCE fomentaria
el uso de esta herramienta en el sistema financiero ecuatoriano, los
resultados serian visibles en cuanto a control monetario y manejo de liquidez.

Se utilizd ademas la herramienta del BCE: tasas de interés activas
referenciales y se encontré que cuando se utiliza esta herramienta el canal de
crédito opera dadas dos caracteristicas: tamafio y capitalizacién, al igual que
con la herramienta coeficiente de encaje. Se encontrdé que cambios en la tasa
de interés activa referencial de 100 puntos bases afectarian al banco privado
promedio en 0.39% en su colocacién de cartera, por lo que esta herramienta
es util para el manejo de la politica monetaria en el Ecuador y opera
activamente al influir en el costo de los créditos que ofertan los bancos
privados y por ende en su niveles de colocacidn en los diferentes segmentos
productivos en los que se maneja el pais consecuentemente tiene efectos
también en el sector real de la economia.

Por ultimo un tercer alcance especifico de la investigacion fue analizar si en el canal
de crédito influyd en la evolucion del producto interno bruto ecuatoriano durante el
periodo 2001-2014 y segun los resultados obtenidos en el modelo el PIB en general
no es un determinante para el funcionamiento del canal, sin embargo se realizé un
analisis correlacional para observar si el crédito interactud con el PIB y se encontré
que estas variables tienen una relacidon positiva, interactian entre si, y su
coeficiente de interacciéon es del 98 por ciento lo que indica que estan altamente
relacionadas y si bien el canal de crédito no opera directamente a través del PIB, el
crédito de la banca privada es un elemento fundamental para explicar el desempefo
econdmico de Ecuador dada la alta relaciéon que presentan.
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Recomendaciones

En base a los resultados obtenidos durante la investigacién se invita a que futuros
trabajos evallen los impactos en el crédito a través de otras herramientas
monetarias como las operaciones de mercado abierto; ademas se puede evaluar los
impactos que tuvo la implementacion del Coédigo Organico Monetaria y Financiero a
partir del afio 2015 y observar si éste ocasioné cambios en el Sistema Financiero y
la colocacion de créditos en la economia.

La metodologia presentada en el analisis de la investigacidon se la puede considerar
para el caso de Cooperativas de Ahorro y Crédito y medir si en éstas las
herramientas de control monetario impactan en mayor o menor proporcion que a
los bancos.

El mecanismo de transmision de canal de crédito es observable también a través de
la prima de financiamiento externo, por lo que futuras investigaciones pueden
basarse en ésta prima para corroborar la existencia del canal de crédito sea
analizando a las instituciones financieras o a las empresas que operan en la
economia ecuatoriana.

Otra manera de analizar el canal de crédito es netamente a través de las hojas de
balance de las empresas por lo que se recomienda que estudios futuros analicen los
balances de las empresas e industrias ecuatorianas para medir su nivel de
apalancamiento y de esta forma relacionar el nivel de la deuda bancaria y la deuda
total de las empresas segun la metodologia propuesta por Kashyap et al (1993) vy
observar si cambios en la tasa de interés de los préstamos que adquieren las
empresas afectan en mayor o menor proporcion a las empresas que estén mas
apalancadas.

Adicionalmente, se propone investigar el impacto de la tasa de interés de reporto si
esta tasa se usa como referencia para la tasa de interés interbancaria ya que de
este modo la tasa de reporto del BCE vendria a representar un costo de oportunidad
para los bancos cuando éstos usan el mercado interbancario como una fuente de
financiamiento y por ende una herramienta importante de potencializar.
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Por otro lado durante la investigacién se encontré que los bancos pequefios se
encuentran mejor posicionados en cuando a liquidez y niveles de capitalizacion por
lo que futuros desarrollos pueden enfocarse a explicar el porqué de este
comportamiento de la banca privada asi como podrian pronosticar los efectos que
puede traer para la economia ecuatoriana esta composicién de la banca privada.
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Anexos

Anexo A
Participacion captaciones
Guayllaqw Pacifico | Pichincha Prodgbanc Austro | Bolivariano SOI':ar' Rumifiahui | Internacional Ma;hal Am:szon COFIEC | Manabi | Litoral Loja | CityBank
2001 12.75% 7.69% 29.62% 12.33% 3.87% 10.17% 2.37% 3.02% 7.51% 2.48% 1.28% 0.25% 0.21% 0.54% | 1.18% 4.75%
2002 13.62% 8.40% 30.07% 12.12% 3.55% 9.17% 2.61% 2.85% 8.33% 2.52% 1.07% 0.09% 0.16% 0.32% |1.12% 4.00%
2003 | 13.83% 9.20% 29.79% 11.86% 3.84% 8.83% 2.65% 2.83% 8.02% 2.91% 1.09% 0.04% 0.16% 0.60% | 1.23% 3.11%
2004 | 13.54% | 10.93% | 26.91% 12.35% 3.99% 9.08% 3.06% 2.81% 8.61% 2.93% 1.02% 0.07% 0.18% 0.58% |1.37% 2.56%
2005 14.30% 11.96% | 26.42% 11.02% 4.00% 9.17% 2.79% 2.42% 9.37% 2.92% 1.13% 0.03% 0.21% 0.39% | 1.35% 2.50%
2006 14.58% 12.54% | 27.52% 10.32% 4.40% 8.84% 2.60% 2.22% 8.62% 2.83% 1.21% 0.02% 0.21% 0.30% | 1.33% 2.46%
2007 14.09% 11.70% | 29.41% 10.00% 4.84% 9.08% 1.74% 2.42% 9.00% 2.70% 1.04% 0.01% 0.22% 0.14% | 1.56% 2.04%
2008 | 13.74% | 11.33% | 29.88% 11.08% 4.66% 9.16% 1.28% 2.50% 8.92% 2.59% 0.68% 0.01% 0.27% 0.13% | 1.54% 2.23%
2009 | 13.88% | 11.76% | 30.54% 10.92% 4.69% 8.80% 1.26% 2.51% 8.64% 2.59% 0.60% 0.02% 0.20% 0.14% | 1.58% 1.87%
2010 13.42% 12.21% | 30.14% 10.33% 5.03% 9.06% 1.06% 2.29% 9.04% 2.56% 0.66% 0.11% 0.19% 0.12% | 1.58% 2.20%
2011 | 13.87% | 13.27% | 30.38% 9.68% 4.99% 8.88% 1.02% 2.27% 8.35% 2.62% 0.60% 0.16% 0.20% 0.09% | 1.65% 1.95%
2012 12.31% 13.14% | 31.04% 10.32% 4.87% 9.18% 1.04% 2.15% 8.79% 2.63% 0.61% 0.07% 0.17% 0.10% | 1.52% 2.06%
2013 11.63% 13.53% | 30.48% 10.30% 4.91% 9.14% 2.01% 2.14% 9.28% 2.50% 0.43% 0.06% 0.18% 0.07% | 1.49% 1.85%
2014 | 11.44% | 12.22% | 30.68% 12.71% 5.00% 9.03% 1.76% 2.03% 8.73% 2.39% 0.39% 0.09% 0.15% 0.07% | 1.48% 1.83%
Participacion colocaciones
2001 14.91% 7.46% 29.10% 14.10% 3.46% 9.39% 3.20% 3.33% 7.59% 2.50% 1.38% 0.63% 0.20% 0.10% |1.17% 1.48%
2002 14.13% 9.85% 27.89% 12.32% 3.57% 9.74% 3.66% 3.80% 7.81% 2.49% 1.08% 0.47% 0.18% 0.16% | 1.03% 1.81%
2003 13.03% 9.06% 27.81% 11.75% 3.85% 9.73% 4.21% 3.66% 8.18% 2.92% 0.96% 2.61% 0.44% 0.18% | 0.19% 1.40%
2004 12.79% 10.21% | 26.80% 11.65% 4.61% 9.15% 4.66% 3.34% 8.42% 2.96% 1.34% 0.38% 0.21% 0.20% | 1.48% 1.79%
2005 11.65% 10.92% | 29.24% 10.87% 4.59% 8.56% 4.30% 3.15% 9.21% 2.95% 1.19% 0.31% 0.21% 0.20% | 1.40% 1.26%
2006 | 12.01% | 11.07% | 30.09% 9.79% 4.48% 8.38% 4.03% 3.03% 9.36% 2.90% 1.20% 2.03% 0.20% 0.07% | 0.19% 1.17%
2007 8.84% 7.43% 23.82% 6.89% 3.69% 6.11% 2.73% 1.67% 1.83% 6.93% 27.79% 0.86% 0.14% 0.52% | 0.07% 0.69%
2008 | 13.01% | 10.39% | 36.89% 7.92% 5.22% 8.37% 0.36% 2.54% 8.85% 2.33% 0.82% 0.11% 0.15% 0.15% | 1.59% 1.32%
2009 14.03% 10.07% | 35.46% 9.17% 4.80% 8.10% 0.34% 2.38% 9.38% 2.49% 0.74% 0.10% 0.17% 0.13% | 1.37% 1.29%
2010 13.87% 11.50% | 35.28% 8.53% 5.55% 8.00% 0.13% 2.18% 8.44% 2.36% 0.61% 0.12% 0.14% 0.11% | 1.61% 1.57%
2011 13.80% 12.37% | 33.58% 8.80% 5.44% 8.17% 0.09% 2.32% 8.41% 2.52% 0.45% 0.16% 0.15% 0.11% | 1.79% 1.82%
2012 13.29% 12.83% | 34.48% 8.84% 5.31% 7.67% 0.09% 2.38% 8.18% 2.41% 0.48% 0.11% 0.14% 0.10% | 1.73% 1.96%
2013 12.36% 12.13% | 33.22% 9.26% 5.09% 7.51% 3.37% 2.16% 8.62% 2.19% 0.48% 0.08% 0.14% 0.08% | 1.52% 1.78%
2014 12.12% 12.56% | 32.40% 11.17% 4.88% 7.68% 3.01% 2.08% 8.34% 1.99% 0.51% 0.02% 0.13% 0.07% |1.52% 1.53%
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Anexo B

Prueba de raiz unitaria para datos de panel: Levin-Lin-Chu Test

Ipib

xtunitroot 1lc lpilk, laga(l)

Levin—Lin—Chu unit—root test for lpib

Ho: Panels contain unit roots Humber of panels = 1&
Ha: Panels are sStationary Humber of periocds = 56&
AR parameter: Cormmomn Ravymptotics: MST —> 0
Panel means: Included
Time trend: Hot included
ADF regressiomns: 1 lag

LE wvariance: Bartlett kermnel, 12.00 lags average (chosen by LLC)

Statistic p—walue
Tnadjusted t© —17.1744
ABdjustced t©t* -5 _.82397 o.oooo
Icartera

xtunitroot 1llc lcartera, lags(l)

Levin-Lin—-Chu unit-root test for lcartera

Ho: Panels contain unit roots Number of panels = 16
Hz: Panels are staticnary Humber of periods = 56
AR parameter: Common Zaymptotics: HST —-> 0
Panel means: Included

Time trend: Hot included

ADF regressiomns: 1 lag

LE wariance: Bartlett kernel, 12.00 lags average (chosen by LLC)

Statistic p—value
Tnadjusted t —-22.3356
Edjusted t* -1&.67E0 O.ooaao
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Tam

xtunitroot 1lc tam, lagsa{l)

Levin-Lin—Chu unit—-root test for tam

Ho: Panels contain unit roots Humber of panels = 16
Ha: Panels are sSstationary Humber of periocds = 56
AR parameter: Commorn Asymptotics: HST —-> 0
Panel means: Included

Time trend: Mot included

BADF regressiomns: 1 lag

LE wariance: Bartlett kermel, 12.00 lags awverage (chosen by LLC)
Statistic p—walue
Tnadijusted t© —6.0&665
Adjusted t* -2 .7232 0O.0032
Liq

xtunitroot llc lig, lags({l)

Levin-Lin-Chu unit-root test for lig

Ho: Panels contain unit roots Numker of panels = 16

Hz: Panels zre statiocnary Numker of periods = 56

AR parameter: Common EAsymptotics: HST -> 0

Panel means: Included

Time trend: Hot included

ADF regressions: 1 lag

LE wariance: Bartlett kermel, 12.00 lags awverage (chosen by LLC)
Statistic p—walue

Unadjusted t -9 37059

Bdjusted t* -4 _ 7223 O.0o00o0
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Cap

xtunitroot llc cap, lags(l)

Levin-Lin—-Chu unit-root test for cap

Ho: Panels contain unit roots Number of panels = 16
Hz: Panels are stationary Number of periocds = H6
AR parameter: Common Easymptotica: HST -> 0
Eanel mezans: Included

Time trend: Hot included

ADFE regressions: 1 lag

LE wariance: Bartlett kermel, 12.00 lags awverage (chosen by LLC)
Statistic p—valus
Tnadjusted t —-8.9959
2djusted t* -3.1753 0.o00o7
Ten

xtunitroot 1lc ten, lags(l)}

Levin—-Lin—-Chu unit-root test for ten

Ho: Panels contain unit roots Humber of panels = 16
Hz: Panels are staticnary Humber of periocds = 56
AR parameter: Common Asymptotics: HST —-> 0O
Panel means: Included

Time trend: Hot included

ADF regressions: 1 lag

LE wariance: Bartlett kermnel, 12.00 lags awverage (chosen by LLEC)
Statistic p—walue

Tnadjusted t -9._3778

2djusted t©* -3.411¢ 0.0003
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Tit

Levin-Lin—-Chu unit-root test £for kit

Ho: Panels contain unit roots Number of panels = 16
Hz: Panels are statiocnary Number of periods = 56
AR parameter: Common Eaymptotics: HST -> 0
Panel means: Included

Time trend: Hot included

ADF regressions:

LB wariance:

1 lag
Bartlett kermnel, 12.00 lags average (chosen by LLC)

Statistic p-wvalue
Tnadjusted t -10.021&
2djusted t¥* -2 8027 0.0046
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Anexo C

Resultados de los modelos estimados
Herramienta de politica: tasas reporto- caracteristica: tamano

Eroup wariable: indiwviduo Numker of groups

Time wariakle: periodo

Oks per group: min
awvg
max

Humber of instruments = 810 Wald chiZz(3)

Prob > chiZ

One—-step results

1a

52
52
52

91 .81
0.0000

lcartera Coef_ S5td. Err. z Ex|z| [95% Conf. Interwvall
loartera

L1. —-.3183783 .0347951 -5.15 0.0o0oo -.3B65755 -.2501812

LZ. —-.1530465 .0362651 -4 22 0.000 —-.2241247 -.0813&83

L3. —.04253%27 .0347717 -1.22 0.221 -.110743% .0255586

tam .0927216 .043074 2.15 0.031 .00823982 1771451

tamtit -1.31844% 2.05291 -0.64 0.521 -5.342076 2_.T705183

tampil .0186424 .5h662l16 0.0o3 0.373 -1.072316 1.10%601

taminflacion —.005734%9 .062875 -0.0% 0.327 -.1289676 1174978

lpib .688301%3 1.075723 0.64 0.522 -1.420076 2.T79668

tit -2.05%4132 1.8723%6 -1.12 0.263 -5.763%61 1.575697

inflacion —-.0311378 .0155301 -2.00 0.045 -.0615762 —-.000&8933
Pruebas:

estat sargan
Sargan test of overidentifying restrictions
HO: overidentifying restrictions are walid

chiZ (800) 825.1465
Drek > chiz = 0.2615

estat abond

Order = Erob > =

1 -28.074 0.0000
.88311 0.3772

L]

HO: no autocorrelation

Brellano-Bond test for zero autocorrelation in first-differenced errors
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Herramienta de politica: tasas reporto—- caracteristica: capitalizacion

Froup wariabkle: indiwviduoo Number of groups 16
Time wariable: periodo
Obs per group: min = 52
awg 52
max = 52
Humber of instruments = 810 Wald chiZz (9) 495 .40
EFrokb > chiz 0O.0o00
Cnme—-step results
loartera Coef. S5td. Err. = Ex|z| [95% Conf. Interwvall
locartera
Ll. -.31545%81 .0D34802 -a.12 0.0oo -.38B331&7 —.24T87THE
LZ. -.151854%3 036507 -4.16 0.0oo —-.2234074 —.0803024
L3. —.0444586 .0347462 -1.28 0.201 -.1125559%3 .0236426
cap -.5923254 .2391682 —-2.48 0.013 -1.0616E3 -.1241682
captit 27.4249 28.94557 0.95 0.343 -25.30738 84 .15717
cappib -.5354335 8.T7E3343% —-0.0& 0.351 -17.76342 16. 69255
capinflacion 2005069 .BT28635 0.21 0.836 -1.7085871 2.1076E84
lpib 58243239 1.073406 0.54 0.587 -1.521404 2.68627
tit —-2.223988 1.866365 -1.1% 0.232 -5 .8B30E5 1.4259304
inflacion —-.0208143 .0153286 -1.31 0.131 —-.0520258 .01o4012
Pruebas:
eatat sargan

chiZ (800)
Prob » chiZ

eatat abond

828.0121
= D.2392

Order -4 BFrob > =
1 -27.986 0.0000
2 86847 0.3851
HO: no autocorrelation

Sargan test of overidentifying restrictions
HO:

overidentifying restrictions are wvalid

Arellanc—Bond test for zeroc autocorrelation in first-differenced errors
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Herramienta de politica: tasas reporto — caracteristica: liquidez

Froup wariable: individuo Humber of groups =

Time wariable: periodo

Obs per group: min =
awg =
max =

HNumber of instruments = 810 Wald chiZ (%)

Probk > chiZl

fne—-step results

16

52
52
52

83 .80
0.oooo

lcartera Coef _ 5td. Err. = Ex|=z| [95% Conf. Intervall
locartera
L1. —-.3105%588 .0348277 -8.33 0.0o0 —-.37922 —-.2426977
LZ. -.1463%83%3 .0360567 -4 08 0.0o0 -.21765598 -.0763201
L3. —-.0350061 .0347527 -1.01 0.314 -.1031z202 .0331073
lig -.111862%9 L1507027 -0.74 0.458 —. 4072347 .1835088
ligtit —-43 . 84756 24 48093 -1.7% 0.073 -91.8292%3 4.134177
ligpib -2 .450917 6.434784 -0.38 0.703 -15_06286 10.16103
liginflacion .232827 6292221 0.37 0.711 -1 .00042& 1. 45608
lpik .8047007 1.085374 0.74 0.45%5 -1.32376% 2.333171
tit -2.037378 1_878304 -1.08 0.278 -5.713963 1.645207
inflacion —-.0321522 0158687 -2.03 0.043 —-.0632544 —.00105801
Pruebas:
eatat sargan
Sargan test of overidentifying restrictions
HO: overidentifying restrictions are walid
chiZ (800) = B23.2B96
BProb ¥» chiz = 0.2765
eatat abond
brellanoc-Bond test for zero autocorrelation in first-differenced errors

Order = Brob *» =

1 -27.88 0.0000
.46007 0.6455

3]

HO: no autocorrelation
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Herramienta de politica: tasas reporto- caracteristica: capitalizacion -

liquidez

Group warisble: individuo Humber of groups = 16
Time wariasbkle: pericdo
Obs per group: min = 52
avg = 52
max = 52
Humber of instruments = 827 Wald chiz (3} 93 .37
Prob » chiZ = 0.0000
ine-step results
locartera Coef. Std. Err. = Dx>|z| [95% Conf. Interval]
loartera
L1. -.3124552 .0345007 -2.08 0.000 -.3801154 —.2448759
LZ. -.1531813 .035776 -4 28 0.000 —-.223300% —-.0830617
L3. -.0426356 .0345321 -1.23 0.217 -.1103173 .0250462
cap -.6106611 .233368% -2.62 0.00% -1._ 068056 -.1532665
lig -.171z2042 .1434141 -1.1% 0.233 —-.4522307 .105g822
captit 22.04582 26. 44542 0.83 0.404 —-293.78644 73.87765
ligtit -35.43007 23.26181 -1.70 0.0%0 —-85.08238 6.102253
lpik .T423646 1.075756 0.6%9 0.430 -1.366078 2.850807
tit -2.15350% 1.861536 -1.1% 0.247 -5.8020582 1.455034
inflacion -.0237053 .0159366 -1.48 0.138 -.055058 .0076475

Pruebas:

eatat sargan

chiz (817)

Prok > chiZ

eatat abond

Order = Prob > =z
1 -27.825% 0.0000
z .E63338 0.4840

HO: no sutocorrelation

832.1222
0.3483

Sargan test of oweridentifying restriections
HO:

overidentifying restrictions are walid

Arellanc-Bond test for zero autocorrelation in first-differenced errors
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Herramienta de politica: tasas reporto-

caracteristica: tamano - liquidez

Arellanoc-Bond dynamic panel-data estimation Number of obks = 832
Group wvariabkle: indiwviduo Number of groups = 16
Time wariable: periocdo
Ob3s per group: min = 52
avg = 52
mEx = 52
HNumber of instruments = 827 HWald chiz(9) = 9647
Prok > chiZ 0.000o0
One—-step results
locartersa Coef_ Std. Err. = Ex|=z| [95% Conf. Interwvall
locartera
L1. -.3157408 .0346881 -5.10 o.o000 -.3837282 -. 2477534
LZ. -.153358%9 .035941%5 -4 28 0O.000 -.2244037 -.0835141
L3. -.04060398 .0346323 -1.17 0.241 -.108487% .0272682
tam .1014281 .0442774 2.2%9 0.022 .014646 1882101
lig -.17305853 14563947 -1.23 o.21%5 -. 4646117 1065011
tamtit -1.254518 1.313813 -0.65 0.513 -5.017282 2.5008248
ligtit -39.56271 23.1358 -1.71 0.087 -84 30804 5.782624
lpib .BE21687 1.073046 0O.80 0.424 -1.252723 2.977061
tit -2.028371 1.866865 -1.0% 0.278 -5.683338 1.633137
inflacion -.0347164 .0157824 -2.20 0o.028 -. 0656493 -.0037835

Pruebas:

. eatat sargan
Sargan test of

overidentifying restrictions

chil (817) = B29.4042
Prob > chiz = 0.3738
. eatat abond

Order

z

Prob » =

P

-27.5%27 0.0000
.T72369 0.4656

HO: no autocorrelation

HO: overidentifying restrictions are valid

Arellano-Bond test for zero sutocorrelation in first-differenced errors
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Pruebas:

|IArellznc-Bond test for

. eatat sargan

. eatat abond

Order

=z Prok >

—-28.006
.93653

0.0000
0.3430

HO:

noe autccorrelaticon

Sargan test of overidentifying restrictions

HO: overidentifying restrictions are walid
chiZ (817) = 830.7233
Prok > chiz = 0.3616

zero sutocorrelation in first-differenced errors

Herramienta de politica: tasas reporto - caracteristica: tamaifo -
capitalizacion
GFroup wariskle: indiwviduoo Number of groups = 16
Time wvariabkle: pericdo
Obs per group: min = 52
avg = 52
max = 52
Number of instruments = B27 Wald chiZ (3) = 98.33
Probk > chiz = 0.0000
Cne-step results
locartera Coef . 5td. Err. = Ex|z| [95% Conf. Interwvall]
locartera
L1. -.3131743 .0345883 -9.23 0.000 -.3869662 -.2513825
LZ. -.15772 .0353234 -4 .33 0.000 -.2281286 -.0873115
L3. -.0430126 .0346542 -1.41 0.157 -.1163337 .0183084
tam .0780627 .0434457 1.73 0.084 —-.0100%12 .1602167
cap -.4654423 .2330034 -2.00 0.048 -.9221206 -.008764
tamtit 1.052646 3.057538 0.34 0.731 -4.940137 T7.045428
captit 40. 65426 41 86637 0.37 0.332 —41 4035 122.712
lpik .5827781 1.070481 0.54 0.586 -1.8515327 2_6808E3
tit -2.287333 1.862544 -1.21 0.225 -5._908453 1.382587
inflacion -.0223731 .015877 -1.45 0.148 —-.0540%15 .0081452
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Herramienta de politica: tasas activas referenciales- caracteristica: tamaiio

Arellano—Bond dynamic panel-data estimation Number of obs = 832
Group wariasble: indiwviduoo Humber of groups = 16
Time warisble: periodo
Cbhs per group: min = 52
avg = 52
max = 52
Number of instruments = 210 Wald chiz (%) = a0.28
Prob > chiZz = 0.oo00
Cne—step results
locartera Coef. S5td. Err. = Dx|=| [85% Conf. Interwvall
locartera
Ll. -.3173401 .0347782 -9.12 0.000 —-.3858061 -.2431742
Lz . -.1459553% 0362806 -4.13 0.o00 —-.2210686 -.0788512
L3. —-.0403121 .0347375 -1.16 0.246 -.1083963 0277721
tam 0345778 .0431277 2.1% 0.ozg .01004% 1791066
tamtac -.6986232 1.182073 -0_.5%3 0_.5565 —-3.015443 1.6181387
tampib .2043654 .5334814 0.38 0.702 —.8412388 1.249597
taminflacion —-.0037582 .06Z28469 -0.186 0.877 -.1329353 1134135
lpikb 1.177158 .9814467 1.20 0.230 —-. 7464013 3.100738
tac .1130032 . 8365215 0.14 0.892 -1.52458%3 1.750595
inflacion —-.0154873 0215026 -0.86 0.330 —-.0606323 .0236565
Pruebas:

. eatat sargan
Sargan test of overidentifying restrictions
HO: overidentifying restrictiocns are walid

chiZ (800] = §28.0722
Prob > chiz = 0.2387
. eatat abond

Arellano-Bond test for zero autoccorrelation in first-differenced errors

Crder z Prob > z

1 [-27.322 0.0000
.6410% 0.5215

P
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Herramienta de politica: tasas activas referenciales— caracteristica:
capitalizacion

Arellanoc-Bond dynamic panel-data estimation HNumber of obs = 832
Eroup wvariable: indiwviduo Humber of groups = 1&
Time wariable: periodo
Obs per group: min = 52
awg = 52
max = 52
Humber of instruments = 210 Wald chiZ({9) = a4 93
Prob > chiZ = 0O.0000
One-step results
locartera Coef . Std. Err._ = Ex|=| [95% Conf. Interwvall
lcarters
Ll. —.3140002 .0345316 -9.08 0.0oo0 —-.3817524 —.246202
Lz. —.1470464 .0364707 —-4.03 0.00o0 —-.2185277 —.075565
La. —.0421924 .0346376 -1.22 0.224 —-.11013224 .0258136
cap —-.58923337 .2412552 —2.46 0.014 -1.065731 —-.1200881
captac 23.50248% 1l8.30272 1.239 0.132% =-12.34778 52.39756
cappilb -5 ._964178 8.1838%96 -0.73 O.466 —22._.00432 10.07536
capinflacion .3832735 .B708001 o.3% 0.633 -1.515454 2_.286013
lpik 1.115157 .B7308862 1.14 0.255 —-_.8B0O3778 3.0340%1
tac 4216388 .B415205 0.50 0.616 -1.227711 2.07058%5
inflacion —.0015081 .02234393 —-0.07 0.5946 —-.045311%5 04223957
Pruebas:

eatat sargan
Sargan test of overidentifying restrictions

HO: overidentifying restrictions are walid

chiZ (800) = B28.0722
Prob » chiZ = 0.2387
eatat abond

Arellano-Bond test for zero autocorrelation in first-differenced errors

Order -4 Brob > z

1 |-27.%22 0.0000
.6410% 0.5215

L]
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Herramienta de politica: tasas referencial activa — caracteristica: liquidez

Arellano-Bond dynamic panel-data estimation Number of obs 832
Croup variakle: indiwviduc Humkber of groups 16
Time wariable: periocdo
Cbs per group: min = 52
avg 52
maH 52
Humber of instruments = 810 Wald chiz (3) 86.63
Probk > chiZz 0.0000
One—-step results
locartersa Coef. S5td. Err. = BEx|=z| [95% Conf. Interwvall]
locartersa
Ll. -.31472594 .0348856 -9.02 0.000 —-.383103% —-.2463548
LZ . —-.1462303 .0361424 —-4.035 0.000 —.2170681 —-.0753524
L3. —-.0345323 .0347713 -1.00 0.315 —-.1030833 .0332176
lig -.115z2082 -1517946 -0.7& 0.448 —-.4127202 1823037
ligtac -15.72581 12.07522 -1.30 0.193 -39.3928 T7.941178
ligpib 3.130367 6.347302 0.4%3 0.622 —-5.311233 15.57203
liginflacion 2068571 .6315485 0.33 0.743 —-1.030355 1.444663
lpikb 1.246367 -99145925 1.26 0.z20% -.6963923 3.18396566
tac 0781048 . 5417853 o.03 0.3Z26 -1.57176 1.72737
inflacion —-.021z20534 .0221763 -0.59& 0.333 —.0646741 .0222583
Pruebas:

eatat sargan

Sargan test of overidentifving restrictions

HO: overidentifying restrictions are walid

chiZ (800)

Probk » chiz =

eatat abond

Arellano-Bond test for

= B21.96E6
0.2875

Order z Prok > =
1 -27.%23 0.0000
Z .98545 0.3155

zero autocorrelation in first-differenced errors
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Herramienta de politica: tasas referencial activa - caracteristica:
capitalizacion - liquidez

Arellanc-Bond dynamic panel-data estimation Number of cbka = 832
Group wvariable: indiwviduoo Humber of groups = 1a

Time wariabkle: periodo
Obs per group: min = 52
avg = 52
max = 52
Humkber of instruments = 827 Wald chiZ (3] = 96.24
Frob > chiZ = 0.000o0

One—-step results
locartera Coef . Std. Err. = E>|=| [95% Comf. Inmterwvall]
locartera

Ll. —.3153361 .0345%946 -5.12 0.0o0 —-.3831402 —.247532
LZ. —.1503488 .0=25898 -4 .21 0.000 —-.2213038 —-.080533%3
L3 —.0440188 .0345855 -1.27 0_.203 —.1118052 .OZ23T67T6
cap —.5937534 .2365546 —-2.54 0.011 -1.083332 —-.136114%
lig —_.1T745221 1440326 -1.21 0.226 —_.4568208 S1077T766
captac 18.7007 17.5871 1.04 0.238 -16.55337 53.55478
ligtac —-12.66838 11.65271 -1.0% 0.277 —-35.50787 10.1855
lpik 1.134458 .98239484 1.22 0.224 —_.T320878 3.120333
tac .3852105 8377087 0.48 0.&648 -1_256665 Z2_02T708&
inflacion —.0081777 .0225577 -0.27 0.724 —-.050383% .0380345

Pruebas:

eatat sargan
Bargan test of overidentifying restrictions

HO: overidentifying restrictions are walid

chiZ (817) = B29.6164
Brob » chiZz = 0.3718
eatat abond

RBrellano-Bond test for zeroc autocorrelation in first-differenced errors

Order z Brob » z

1 -27.88 0.0000
.77044 0D.4410

L]
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frellznc-Bond dynamic panel-data estimation Number of obs = 832
Froup wvarisble: indiwviduco Humber of groups = 16
Time wariakle: periocdo
Obs per group: min = 52
avg = 52
max = 52
Humber of instruments = 827 Wald chiz (%) = 93 .06
Prok > chiZ = 0.0000
Cne—-step results
locartera Coef . S5td. Err. = Ex|z| [95% Conf. Interwvall
loartera
T.1. —-.31523398 0347446 -3.1% 0.000 -.3873373 -.2512017
LZ. -.1524762 .0360535 -4 .23 0.000 -.22313%97 —-.0818127
L3. —.0418051 03466359 -1.21 0.228 -.1057451 .0261348
tam .1048505 .0444575 2.36 0.018 0176595 .15%2005%
lig -.1872032 14873381 -1.28 0.202 -. 4748085 -1004001
tamtac —-.T7215475 1.15837%9 -0.862 0.534 -2.8933105 1.55001
ligtac -13.6875¢6 11.683212 -1.1%8 0.23%9 -36.48603 9.110%67
lpik 1.288708 . 98857735 1.31 0.121 -.6433728 3.220788
tac .0g77727 . 8348313 0.11 0.916 -1.548487 1.724012
inflacion —-.0237222 .0220438 -1.08 0.282 -.0D6639273 .012482%

Pruebas:

eatat zargan

Szrgan test of overidentifying restrictions

HO: overidentifying restrictions are walid

chiZ (817}
Erok » chi

eatat abond

LArellanoc-Bond test for

= 827.1008
z = 0.3554

Order z Prob > =
—-27.5%82 0.0000
2 .93048 0.3219

zero autocorrelation in first-differenced errors

Herramienta de politica: tasas referencial activa- caracteristica: tamano -
liquidez
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Herramienta de politica: tasas referencial activa - caracteristica: tamaiio -

capitalizacion

Arellsno-Bond dynamic panel-data estimation HNumber of obks = 832
Eroup wvariable: indiwviduo Humber of groups = 1la
Time warizkle: periodo
Cbs per group: min = 52
avg = 52
max = 52
Humber of instruments = 827 Wald chiz (9) = 28 .05
Prob > chiZ = 0.000a
Cne-step results
lecartera Coef_ Std. Err. = Px>|=| [95% Conf. Interwvall]
lcartera
Li. .3173034 .0345632%3 -2.18 0.000 —-.3850532 —-.2435478
L. .1542432 .0359178 -4 23 0.000 —-.2246468 -.0838516
L3, .04T76332 .034611 -1.38 0.163 —-.1154638 .0Z202033
tam .0731186 .0436038 1.81 0.a70 —.0063543 1645322
cap .4408707 .2364854 -1.86 0.062 —-.9043736 .0Z2Z26322
tamtac 1. 256734 1.627472 a.77 0.440 -1_8333053 4 446521
captac 37.81543 25_30488 1.43 0.135 -11.78123 87.4120%
lpib 1.120408 8787718 1.158 0.251 -.7940232 3.034848
tac 3875332 .835751%3 0.48 0.642 -1_25005 2_.026037
inflacion —-.00478 022283 -0.21 0.831 - . 0484338 .0389138

Pruebas:

eatat sargan

eatat abond

Arellano-Bond test for

HO:
chiz (817) = 230.107
Brob » chiZz = 0._3673

Order z Prck > z
-27.348 0.0000
z .57657 0.5642

Sargan test of overidentifying restrictions
overidentifying restrictions are walid

zgero autocorrelation in first-differenced errors
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Herramienta de politica: coeficiente de encaje - caracteristica: tamano

Arellano-Bond dynamic panel-data estimation HNumber of obs = B32
Froup wvariasble: individuo Number of groups = 1a
Time wariasble: periocdo
Obs per group: min = 52
avwg = 52
maH = 52
HNumber of instruments = B26 Wald chiz (9) = 98 .54
Prob » chiZz = 0.0000
One—-step results
locartera Coef._ Std. Err. = Ex|=z| [95% Conf. Intervall
locartera
L1. —-.3065985 .034808 -8.81 0o.0o0 -.374820% -.238378
LZ. -.1491534 .0361074 -4.13 0.00o0 -.2193225 -.0783843
L3. -.0413177 .0345593 -1.20 0.232 -.1090526 .0264172
tam .0843517 .042689 1.98 0o.048 .0007228 .16806086
tamten .130304 .0304358 2.11 0.035 .0135356 .3682724
tampilb .03539198 5211078 0.18 0.854 -.9254328 1.117272
taminflacion -.01825%3 .0626108 -0.239 0.771 -.1403735 .1044554
lpib 1.227833 97682161 1.26 0.z208 -.68E55158 3.141181
ten -.1723581 .2231387 -0.78 0.438 -.610302 .2643857
inflacion -.0185353% .013065 -1.45 0.1468 -.044g00% .0066131
Pruebas:

eatat sargan
Sargan test of overidentifying restrictions

HO: overidentifying restrictions are walid

chiZz (81&)

Probk » chiz

827 .5102
0.3821

eatat abond

Arellanoc-Bond test for zero autocorrelation in first—differenced errors

Order = Prob > =

1 -27.505 0O.0000
-1.1213 0O.2622

%]

HO: no autocorrelation
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Herramienta de politica: coeficiente de encaje - caracteristica:
capitalizacion
Croup warizkle: indiwviduo Numker of groups = 18
Time wvariakble: periodo
Obs per group: min = 52
avg = 52
mEx = 52
MNumbker of instruments = 826 Wald chiz (3] = 97 .70
Prob > chiZz = 0O.oooo
Cne—step results
loartera Coef_ S5cd. Err._ = Bx|=| [95% Conf. Interwvall]
lcartcera
Ll. —.3148523 .03458208 -S.04 o.o0o —.3831005 —.2466054
LZ. —.1561388 .036866 -4 24 o.o0o —.2283943 —.0838827
L3. —.04T724598 .0350233 -1.35 o.177 —.1155%08 .0Z214064
cap —.8785513 -419377 —2.05 0.038 —1.70051& —.05685881
capten —-2.2043933 .954035948 —-2.22 o.027 -4 153333 —.2565341
cappib —4_ 179735 T.5992344 —-0.52 0.601 —15.584444 11.454597
capinflacion . 4066257 .9701313 0.42 0.675 —1.4594315 2.3081a7
lpikb 1.07823 .97TET01 1.10 o.270 —.8383602 2.5994832
ten . 4486522 . 3961045 1.13 o.257 —.3276952 1.225003
inflacion —.0134735 .0131756 —-1.02 0.306 —-.0355311 .O1z2352

Pruebas:

eatat sargan

eatat abond

Arellanc-Bond test

Order = BProbk > =
1 -27.645 0.0000
2 —-.682%86 0.528%
HO: no autocorrelation

for zZero autocorrelation in

Sargan test of overidentifying restrictions

HO: overidentifying restrictions are walid
chiZz (81&) = 829%_&a048
Probk > chiz = 0.3626

first-differenced errors
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Herramienta de politica: coeficiente de encaje - caracteristica: liquidez

Group wariaskle: indiwviduo Humber of groups = 1&
Time wariakle: periodo
Oks per group: min = 52
awg = 52
max = 52
Humber of instruments = 826 Wald chiZ (%) = 92.12
Prob > chilZ = 0.0o00
One-step results
lcartera Coef. S5td. Err. = Ex|=| [95% Conf. Interwvall]
locartera
L1. —.30385532 .0347854 -B.73 0.oo0 —-.3T720452 —-.2356732
LZ._ —.1414431 .0358524 -3.35 0.000 —-.2117125 —-.0711736
L3. —.0355334 .0345272 -1.03 0.303 —-.1032655 0320786
lig —-.1005766& -1430372 -0.&67 0.500 —.3926842 -1815311
ligten 1.974955 1.441524 1.37 0.171 —-.8511641 4 801074
ligpib 2_ 476262 6.164883 0.40 0.688 -9 _ 606688 14 55921
liginflacion .0386712 .6311352 0.16 0.876 -1.138331 1.335673
lpib 1.23643% .983247% 1.26 0.z20%9 —-.69065911 3.16357
ten —-.3877715 .203424 -1.51 0.057 —-.TBE4TH2 .010%9321
inflacion —.0172775 .0133802 -1.2%9 0.157 —.0435021 .0089471

Pruebas:

eatat sargan

Sargan test of overidentifying restrictions

HO: overidentifying restrictions are valid

chiZ (816)
Prob > chiZ

eatat abond

|Arellano-Bond test for zero autocorrelation in first-differenced errors

Order -1 Prob > =
1 -27.777 0.0000
Z -1.0131 0.3110

HO: no autocorre

lation

831.2743
= 0.3474
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Herramienta de politica: coeficiente de encaje - caracteristica:
capitalizacion - liquidez
Arellano-Bond dynamic panel-data estimation Number of obs = 832
Eroup wariaskle: individuo Humber of groups = 16
Time wariable: periodo
Obs per group: min = 52
avwg = 52
max = 52
Humber of instruments = B32 Wald chiZ (9) = 100.45
Frob > chiZ = 0.0000
Cne—-step results
lcartera Coef . S5td. Err. = Ex|=| [95% Conf. Interwvall]
lcartera
L1. -.3126824 0347301 -8.593 0.000 —.3808658 —-.244485
LZ . -.1593482 0362867 -4 .41 0O.00o —-.2310687 —-.0888277
L3. - .0520565 .034318% -1.4%3 0.136 —-.1Z204%63 .01&83833
cap -1.020406 42539606 -2 .40 0o.017 -1.855274 -.1855387
lig -.1766325 .14493385 -1.22 0.223 —-. 4608863 1075012
capten -1.846557 1.045031 -1.77 0.077 —-3.89478 L201667
ligten 1.535646 1.509232 1.02 0.30% =1.422355 4. 433687
lpib 1.138414 .BTB1E36 1.16 0.244 -.7787511 3.05558
ten 5298665 .393121% 1.33 0.184 —-.252398 1.312131
inflacion -.0165436 .0134204 -1.23 0.218 —-.042847 .00%7533

Pruebas:

estat sargan
Sargan test of overidentifying restrictions

HO: owveridentifying restrictions are wvalid

chiZ (822)
Brob > chiz =

833.59154
0.3787

eztat abond

Arellano-Bond test for zero autocorrelation in first-differenced errors

Order -4 Probk > z
1 -27.643 0.0000
Z -.83527 0.3706
HO: no autocorrelation

135



Herramienta de politica:

liquidez

coeficiente de encaje - caracteristica: tamaiio

Croup wariakble: indiwviduao MNumbker of groups = 1&
Time warishle: periodo
Ckbks per group: min = 52
awg = 52
max = 52
Mumber of instruments = 232 Wald chiz (%) = 101.11
Prok > chilZ = O.oo0o00
Cme—step results
locartera Coef._ 5td. Err. = Exl=| [95% Conf. Intervall
locartera
L1. —.3045028 .0348031 —-8.75 0.0oo —. 3727274 —.2362781
LZ . —-.1505173 .035827 -4 20 O.000 —-.220737 — . 08023976
L3 . —.0434954 .0344772 -1.28 0.207 —.111070%2 .0z240801
tam -08&63881 .0440556 2.1%3 0O.02% .0l100408 -1827355
lig —.185732 .1447783 -1.15 0.252 —. 4495522 11726882
tamten -1e959272 .0218114 1.85 0O.0&85 —.0103438 .3495443
ligten 1.30603%5 1.440648 o.31 0.365 -1 _51758 4 122658
lpik 1.32113%2 -972014 1.35 0.177 - . 537633 3.240031
ten —.1%1030%2 .2225736 —-0.86 0.331 —. 6272672 2452053
inflacion —.0230171 .0134686 -1.71 o.087 —.0459415 .0033808

Pruebas:

eatat sargan

Sargan test of overidentifying restrictions

HO: owveridentifying restrictions are walid

chiZz (822)

Probk > chiZ =

eatat abond

Arellanc-Bond test for zero autocorrelation in first-differenced errors

Order z

Erob > =z

L]

1 -27.4% 0.0000
-1.2365 0.1548

HO:

no sutocorrelation

830.9127
0.4069
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Herramienta de politica:

capitalizacion

coeficiente de

encaje - caracteristica: tamaiio -

Eroup varisble: indiwvidoo Number of groups = 18
Time wvariasble: periocdo
Obs per group: mimn = 52
avg = 52
max = 52
FHumber of instruments = 232 Wald chiZz {(9) = 101 .50
Prok > chiZ = 0O.0000
Cne—step results
lcartera Coef._ 5td. Err. = Exl=| [95% Conf. Interwvall
loarters
L1. —.3115537 .035075% -8 .88 O.0oo0 —-.3803158 —.2428044
LZ . —.1587441 0364104 -4 _ 36 o.0ooo0 —.2301071 —.0873811
L3. —.0504847 .0343208 —-1.45 0O.14%5 —.1185032 .0179338
tam .0e73152 .0436058 1.54 0.123 —.01814&7 .1527851
cap —.661583 . 4210623 -1.57 0.11s —1.486E856 L1E36TTE
tamten .2222254 .lag2a92 1.12 0.282 —.166434 .6108848
capten .0312226 2.144582 0.01 0.288 —4 17208 4 234525
lpib 1.127488 .9T763354 1.15 0.248 —. 7860544 3.04107
ten . 3407574 . 387766 0.86 o.392 —.43884597 1.120365
inflacion —.0157362 .0131=232 -1.1% 0.233 —.0415544 .010122

Pruebas:

eatat sargan

HO:

chiz (822)

Prob » chiz =

eatat abond

Arellano-Bond test

for

Order -1 BProb > =
1 -27.525 0.0000
Z -.77264 0.4357
HO: no sutocorrelation

830.1434
D.4142

Sargan test of overidentifying restrictions

overidentifying restrictions are walid

Zero autocorrelation in first-differenced errors
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Anexo D

Estado de resultados banca privada 2014: real y escenarios

ESTADO DE RESULTADOS
ANO 2014
Bancos Bancos
Cédigo Cuenta Grandes Medianos Bancos Pequenos
INGRESOS FINANCIEROS
51 Interés y descuentos ganados 1,479,702.30 636,338.47 208,649.15
52 Comisiones ganadas 163,177.31 68,987.69 10,324.98
54 Ingresos por servicios 300,555.95 96,869.57 12,599.19
TOTAL INGRESOS FINANCIEROS 1,943,435.55 802,195.73 231,573.31
EGRESOS FINANCIEROS
41 Intereses causados 367,795.97 190,433.56 50,244.49
42 Comisiones causadas 19,558.54 13,466.46 6,226.74
TOTAL EGRESOS FINANCIEROS
COST.BRUTO 387,354.51 203,900.02 56,471.23
MARGEN FINANCIERO 1,556,081.05 598,295.71 175,102.08
INGRESOS OPERACIONALES 80,502.98 15,394.85 8,401.33
55 | Otros ingresos operacionales 80,502.98 15,394.85 8,401.33
GASTOS OPERACIONALES 1,151,502.19 415,272.68 142,300.27
45 Gastos de operacion 1,115,944.67 413,452.45 140,236.29
46 Otras pérdidas operacionales 35,557.53 1,820.22 2,063.97
53 | UTILIDADES FINANCIERAS 77,560.80 18,327.08 8,170.47
43 | PERDIDAS FINANCIERAS 69,507.63 15,524.39 2,761.46
MARGEN OPERAC. ANTES DE PROV. 493,135.01 201,220.58 46,612.15
44 Provisiones 267,972.69 76,548.32 21,129.04
4401 Inversiones 458.34 3.99 52.44
4402 Cartera de créditos 221,107.69 67,685.16 18,240.20
4403 Cuentas por cobrar 17,578.73 4,608.96 826.63
4404 Bienes realizables 5,679.05 1,274.93 973.72
4405 Otros activos 4,228.39 791.72 865.83
4406 Operaciones contingentes 18,740.49 2,183.56 95.24
MARGEN OPERACIONAL NETO 225,162.32 124,672.26 25,483.11
INGRESOS Y GASTOS NO
OPERACIONALES 88,064.88 19,804.99 10,653.25
56 Otros ingresos 127,027.49 33,314.80 12,048.54
47 Otros gastos y pérdidas 38,962.60 13,509.81 1,395.28
UTILIDAD ANTES DE IMPUESTOS 313,227.20 144,477.25 36,136.36
4810 | Impuestos y participaciones 93,930.37 50,321.53 14,886.69
RESULTADO OPERATIVO TOTAL 219,296.83 94,155.72 21,249.67
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Escenario al 2%

Cadigo Cuenta Bancos Bancos Bancos
Grandes Medianos Pequeios
INGRESOS FINANCIEROS
51 Interés y descuentos ganados 635,671.95 208,488.29
1,478,189.07
52 Comisiones ganadas 163,177.31 68,987.69 10,324.98
54 Ingresos por servicios 300,555.95 96,869.57 12,599.19
TOTAL INGRESOS FINANCIEROS 1,941,922.32 801,529.21 231,412.45
EGRESOS FINANCIEROS
41 Intereses causados 367,795.97 190,433.56 50,244.49
42 Comisiones causadas 19,558.54 13,466.46 6,226.74
TOTAL EGRESOS FINANCIEROS 387,354.51 203,900.02 56,471.23
COST.BRUTO
MARGEN FINANCIERO 1,554,567.81 597,629.19 174,941.22
INGRESOS OPERACIONALES 80,502.98 15,394.85 8,401.33
55 Otros ingresos operacionales 80,502.98 15,394.85 8,401.33
GASTOS OPERACIONALES 1,151,502.19 415,272.68 142,300.27
45 Gastos de operacion 413,452.45 140,236.29
1,115,944.67
46 Otras pérdidas operacionales 35,557.53 1,820.22 2,063.97
53 | UTILIDADES FINANCIERAS 77,560.80 18,327.08 8,170.47
43 | PERDIDAS FINANCIERAS 69,507.63 15,524.39 2,761.46
MARGEN OPERAC. ANTES DE PROV. 491,621.78 200,554.05 46,451.29
44 Provisiones 276,661.45 80,454.70 21,996.80
4401 Inversiones 3.99 52.44
458.34
4402 Cartera de créditos 229,976.45 71,591.54 19,182.95
4403 Cuentas por cobrar 17,578.73 4,608.96 826.63
4404 Bienes realizables 1,274.93 973.72
5,679.05
4405 Otros activos 791.72 865.83
4,228.39
4406 Operaciones contingentes 18,740.49 2,183.56 95.24
MARGEN OPERACIONAL NETO 214,960.33 120,099.35 24,454.50
INGRESOS Y GASTOS NO 88,064.88 19,804.99 10,653.25
OPERACIONALES
56 Otros ingresos 127,027.49 33,314.80 12,048.54
47 Otros gastos y pérdidas 38,962.60 13,509.81 1,395.28
UTILIDAD ANTES DE IMPUESTOS 303,025.21 139,904.34 35,107.75
4810 Impuestos y participaciones 93,930.37 50,321.53 14,886.69
RESULTADO OPERATIVO TOTAL 209,094.84 89,582.81 20,221.06
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Escenario al 10%
Cédigo Cuenta Grandes Medianos Pequenos
INGRESOS FINANCIEROS
51 Interés y descuentos ganados 1,472,136.14 633,005.84 207,844.86
52 Comisiones ganadas 163,177.31 68,987.69 10,324.98
54 Ingresos por servicios 300,555.95 96,869.57 12,599.19
TOTAL INGRESOS FINANCIEROS 1,935,869.40 798,863.10 230,769.02
EGRESOS FINANCIEROS
41 Intereses causados 367,795.97 190,433.56 50,244.49
42 Comisiones causadas 19,558.54 13,466.46 6,226.74
TOTAL EGC{QOE 5579 gRFéI;I.gNCIEROS 387,354.51 203,900.02 56,471.23
MARGEN FINANCIERO 1,548,514.89 594,963.08 174,297.79
INGRESOS OPERACIONALES 80,502.98 15,394.85 8,401.33
55 Otros ingresos operacionales 80,502.98 15,394.85 8,401.33
GASTOS OPERACIONALES 1,151,502.19 415,272.68 142,300.27
45 Gastos de operacion 1,115,944.67 413,452.45 140,236.29
46 Otras pérdidas operacionales 35,557.53 1,820.22 2,063.97
53 | UTILIDADES FINANCIERAS 77,560.80 18,327.08 8,170.47
43 | PERDIDAS FINANCIERAS 69,507.63 15,524.39 2,761.46
MARGEN OPERAC. ANTES DE PROV. 485,568.85 197,887.95 45,807.86
44 Provisiones 312,136.47 96,080.22 25,767.81
4401 Inversiones 458.34 3.99 52.44
4402 Cartera de créditos 265,451.48 87,217.07 22,953.96
4403 Cuentas por cobrar 17,578.73 4,608.96 826.63
4404 Bienes realizables 5,679.05 1,274.93 973.72
4405 Otros activos 4,228.39 791.72 865.83
4406 Operaciones contingentes 18,740.49 2,183.56 95.24
MARGEN OPERACIONAL NETO 173,432.38 101,807.73 20,040.06
INGgﬁigiégﬁi{gss NO 88,064.88 19,804.99 10,653.25
56 Otros ingresos 127,027.49 33,314.80 12,048.54
47 Otros gastos y pérdidas 38,962.60 13,509.81 1,395.28
UTILIDAD ANTES DE IMPUESTOS 261,497.26 121,612.71 30,693.31
4810 Impuestos y participaciones 93,930.37 50,321.53 14,886.69
RESULTADO OPERATIVO TOTAL 167,566.88 71,291.18 15,806.62
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Notas Técnicas

Nota técnica 1
Metodologia para el calculo del 1Indice Herfindahl
Hirschmann (HHI)?**

Definicion: mide la concentracién en el mercado de la banca privada ecuatoriana
en captaciones y colocaciones.

Formula de calculo:

n

HHI = Zsl?

i=1

Donde:

HHI = indice de Herfindahl Hirschmann

i= cada uno de los bancos privados

st= participacion porcentual de cada uno de los bancos en relacidn al total
de la banca privada

n= numero total de bancos privados

Definicion de variables:
Colocaciones: total cartera bruta de la banca privada.
Captaciones: total depositos de la banca privada.
NUamero total de bancos privados: se considera a los bancos que
reportaron balances a la SBS durante todo el periodo de analisis.
Rangos de resultados:
HII < 1000 (Desconcentrado)

1000<HII<1800 (Medianamente concentrado)
HII > 1800 (Altamente concentrado)

24 Para la metodologia se tomé como referencia el trabajo de Rosero (2012)
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Metodologia de calculo:

1. Se toman los datos de las colocaciones y captaciones de la banca privada de
la SBS.

2. Se calcula la participacion de cada banco en colocaciones y captaciones en
relacion al total.

3. Se calcula el indice elevando al cuadrado cada uno de los valores de
participacion (en porcentaje).

4. Se realiza la sumatoria del total de valores al cuadrado por cada afo.
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Nota técnica 2
Metodologia para el calculo de la variable tamaino

Definicion: la cartera de la banca privada es calculada por el logaritmo de la tasa
de crecimiento de la cartera bruta de los bancos privados

Formula de calculo:

l
lcartera = log (—t)
le—q

Donde:

Icartera= logaritmo de la tasa de crecimiento de la cartera bruta de los bancos
privados

l, = cartera bruta de crédito en el periodo t

li_q = cartera bruta de crédito en el periodo t-1

Metodologia de calculo:

1. Se toma los datos de la cartera bruta de créditos de todos los bancos
privados de la informacidn estadistica reportada a la SBS.

2. Se calcula la tasa de crecimiento de la cartera bruta para el periodo 2001-
2014.

3. Se calcula en logaritmo de las tasas de crecimiento obtenidos en el paso
previo y se obtiene la variable Icartera que sera utilizada en el cdlculo del
modelo.
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Nota técnica 3

Metodologia para el calculo del indicador de actividad
econdomica

Definicion: el indicador de actividad econdmica es el logaritmo de la tasa de
crecimiento del PIB.

Formula de calculo:

ib
Ipib = log(——")
pib,_,
Dénde:
Ipib= logaritmo de la tasa de crecimiento del PIB
l, = cartera bruta de crédito en el periodo t
li_q = cartera bruta de crédito en el periodo t-1

Definicion de las variables:

PIB: producto interno bruto ecuatoriano periodo 2001-2014 informacion
trimestral.

Metodologia de calculo:

1. Se toma los datos del PIB del Banco Central del Ecuador, la informacién
disponible es de manera trimestral.

2. Se calcula la tasa de crecimiento del PIB para el periodo 2001-2014.

3. Se calcula en logaritmo de las tasas de crecimiento obtenidos en el paso
previo y se obtiene la variable Ipib que sera utilizada en el calculo del modelo.
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Nota técnica 4
Metodologia para el calculo de la variable de tamaio

Definicion: el tamafo de los bancos es el logaritmo de los activos totales de los
bancos normalizados para la media de la muestra y el nUmero de periodos.

Formula de calculo:

1
Tam; =logA;; — N E log A;;
t &=
L

Donde:

Tam;;= tamano del banco i en el periodo t

logA;; = logaritmo de los activos totales del banco i en el periodo t
N; = el numero total de bancos privados en el periodo t

cada uno de los bancos privados

Definicion de las variables:

Activos totales: es el total de activos reportado en el balance de cada banco
privado.

Metodologia de calculo:

1.

3.

4.

Se toma los datos de los activos totales de cada banco privado y el dato de
los activos totales de toda la banca privada para cada periodo, esta
informacién se obtiene de los balances que reportan las entidades a la SBS.
Se calcula el logaritmo de los activos totales para cada banco y los activos
totales para el total de la banca privada.

Al logaritmo de los activos totales de toda la banca privada se divide para el
nimero de bancos que se tiene por periodo para obtener la media de la
banca privada de los activos totales.

Al logaritmo de los activos para cada banco se le resta media de la banca
privada de los activos totales y se obtiene asi el indicador de tamafio para
cada banco.
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Nota técnica 5
Metodologia para el calculo de la variable liquidez

Definicion: el nivel de liquidez es el cociente entre activos liquidos sobre el total de
activos de los bancos.

Formula de calculo:

Liq;; 1 Liq;;

XLig;, = - ) ==

Yie Ay N La Ay
L

Donde

Xlig;;= indicador de liquidez del banco i en el periodo t
Lig; = activos liquidos del banco i en el periodo t

A = total de activos del banco i en el periodo t

N; = el numero total de bancos privados en el periodo t

cada uno de los bancos privados

Definicion de las variables:

Activos liquidos: fondos disponibles e inversiones.

Activos totales: es el total de activos reportado en el balance de cada banco
privado.

Metodologia de calculo:

1.

Se toma los datos de los activos liquidos y de los activos totales de cada
banco privado, esta informacién se obtiene de los balances que reportan las
entidades a la SBS.

Se realiza el cociente de activos liquidos sobre el total de activos para cada
banco.

. Se realiza el cociente de activos liquidos sobre el total de activos para el total

de bancos de la banca privada y al resultado se lo divide para el nUmero total
de bancos y se obtiene la media del cociente de activos liquidos sobre activos
totales

Al cociente de activos liquidos sobre el total de activos para cada banco se le
resta media de la banca privada del mismo cociente y se obtiene asi el
indicador de liquidez para cada banco.
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Nota técnica 6

Metodologia para el calculo de la variable de capitalizacion

Definicion: la capitalizacién de los bancos es el cociente entre el capital mas las
reservas sobre el total de activos.

Formula de calculo:

XCap;, = —
T A N LA,

Donde:

XCap; = indicador de capitalizacién del banco i en el periodo t

Cap;s = capital mas reservas del banco i en el periodo t

Ay = total de activos del banco i en el periodo t

N, = el numero total de bancos privados en el periodo t

cada uno de los bancos privados

Definicion de las variables:

Capital: capital de los bancos mas reservas.

Activos totales: es el total de activos reportado en el balance de cada banco

privado.

Metodologia de calculo:

1.

4,

Se toma los datos del capital mas reservas y de los activos totales de cada
banco privado, esta informacién se obtiene de los balances que reportan las
entidades a la SBS.

. Se realiza el cociente de capital mas reservas sobre el total de activos para

cada banco.

. Se realiza el cociente de capital mas reservas sobre el total de activos para el

total de bancos de la banca privada y al resultado se lo divide para el nimero
total de bancos y se obtiene la media del cociente de capital mas reservas
sobre activos totales

Al cociente de capital mas reservas sobre el total de activos para cada banco
se le resta media de la banca privada del mismo cociente y se obtiene asi el
indicador de liquidez para cada banco.
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