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Resumen

Se propone un modelo para pruebas de tensién de riesgo crediticio de consumo que
distingue entre estabilidad financiera y macroeconémica. Segun el modelo de funcion de
transferencia estimado para el periodo 2006 - 2016 y 22 bancos privados ecuatorianos,
el indice de morosidad muestra una sélida relacion positiva con la caida permanente del
precio del petréleo. La morosidad se agrava a medida que el volumen de crédito con-
cedido crece méas rapidamente que la actividad econdémica. Factores especificos como
la liquidez y el margen de intermediacién se relacionan negativamente con las tasas de
morosidad futuras, lo cual pone de relieve la importancia de la calidad de administra-
cion en las instituciones financieras. Aunque puede resultar intuitivo que indicadores
del bienestar econémico del pais o de las entidades financieras afecten a la morosidad,
la evidencia para el caso latinoamericano, y en particular para Ecuador, es escaza.
Mediante una metodologia robusta, este trabajo corrobora y cuantifica el impacto de
cada factor en la morosidad, constituyéndose en un aporte a la literatura sobre el tema.
Ademss, las caracteristicas del modelo permiten que el mismo se constituya como una
herramienta prospectiva de monitoreo, 1til en gestién y control de riesgo crediticio y
no solamente con fines regulatorios.

Palabras clave: pruebas de tensién, inestabilidad financiera, crisis bancaria, series
temporales ARIMAX, funcién de transferencia, riesgo crediticio.

Abstract

A model for credit stress testing that distinguishes between financial and macroe-
conomic stability is proposed. According to the transfer function model for the period
2006 and 2016, and data from 22 Ecuadorian private banks, the delinquency rate shows
a solid relationship with the permanent fall in oil prices. Late payment is exacerbated
as the volume of credit granted grows faster than overall economic activity. Specific
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factors such as liquidity and interest spread are negatively related to future delinquency
rates, which highlights the importance of quality management in financial institutions.
Although it may be intuitive that indicators of a country’s economic well-being or
related to its financial institutions have an impact on delinquency, the evidence for
the Latin American case, and in particular for Ecuador, is scarce. Through a ro-
bust methodology, this work corroborates and quantifies the impact of each factor on
delinquency, constituting a contribution to the literature on the subject. In addition,
the model’s characteristics enable its use as a prospective monitoring tool, not only
for regulatory purposes, but useful in the management and control of credit risk as well.

Keywords: stress testing, financial instability, banking crisis, ARIMAX time se-
ries, transfer function, credit risk.

Clasificador JEL: G28, G21. C50, C22, E37

1 Introduccion

El seguimiento y evaluacién de las entidades financieras se ha convertido en un requisito
fundamental para asegurar la estabilidad de un sistema financiero. Para esto, un método
en particular es relacionar de forma cuantitativa el entorno macroeconémico con el riesgo
de crédito, lo que nos permite realizar estimaciones del mismo en funcion de las variables
macroeconomicas. En este sentido, es importante disponer de modelos que puedan explicar
las causas del riesgo de crédito a un nivel sistémico.

Por su parte, el Comité de Supervision Bancaria de Basilea en su articulo “Convergencia
internacional de medidas y normas de capital”, en la tercera seccion “Segundo Pilar - El
proceso del examen supervisor”, establece que “El proceso de examen supervisor establecido
en este Marco no tiene por objetivo inicamente garantizar que los bancos posean el capital
necesario para cubrir los riesgos de sus actividades, sino que también insta a los bancos a
que desarrollen y utilicen mejores técnicas de gestion de riesgos en el seguimiento y control
de los mismos.” (Basilea, 2006). La importancia del examen supervisor es que no solamente
se centra en el volumen de capital que posee una entidad, sino que debe considerarse el
fortalecimiento de la gestion de riesgos, refuerzo del nivel de provisiones y reservas, asi como
los controles internos.

Adicionalmente, las pruebas de tensién son de gran ayuda para la gestion interna de las
entidades financieras y para el agente supervisor del sistema financiero. Estas pruebas aler-

tan a los supervisores sobre escenarios adversos imprevistos causados por distintos factores y
ademas, complementan a otras técnicas y medidas empleadas en la gestion de riesgos, siendo
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en particular importantes para: evaluar el riesgo de forma prospectiva, mejorar la planifi-
cacion de capital y liquidez y fijar la tolerancia al riesgo a las entidades financieras o al
sistema financiero. Asimismo, estas son sumamente importantes en los periodos de bonanza
econémica, cuando la lejania de la coyuntura negativa puede llevar a relajarse y subestimar
el riesgo. (Basilea, 2009)

En la actualidad la Superintendencia de Bancos del Ecuador (en lo sucesivo “SBE”) reali-
za pruebas de tension sobre la solvencia y liquidez del sistema financiero. Utiliza informacién
de los balances financieros del sistema de bancos privados, estas pruebas se enfocan sobre
el primer pilar de Basilea (requerimiento minimo de capital). Este trabajo propone el uso
de informaciones macroeconémicas ademas del uso de variables financieras con el objetivo
de incorporar tanto factores relacionados a la administracién bancaria como también a la
situacion econoémica del pais. Por otro lado, Basilea II promueve que las instituciones finan-
cieras posean sus propios modelos para medicién de riesgo. En ese sentido, la metodologia
propuesta en este articulo contribuye a la modelizacion de pruebas de tension dentro del
sector bancario ecuatoriano.

El sistema financiero ecuatoriano se encuentra compuesto por: instituciones financieras
privadas (bancos, cooperativas, sociedades financieras, mutualistas); instituciones financieras
publicas; instituciones de servicios financieros. Estas entidades se encuentran bajo el control
de la SBE, constituyéndose los bancos privados en el mayor y mas importante participante
del mercado con més del 90 % de las operaciones del total del sistema. En la actualidad el
sistema de bancos privados estd formado por veinte y dos entidades.

En cuanto a la administracion de riesgo, es fundamental que las instituciones financieras
establezcan esquemas eficientes y efectivos de gestion y control de los riesgos a los que se
encuentran expuestas. En este sentido, es primordial identificar, medir, controlar y monito-
rear estos riesgos, con el fin de definir el perfil de riesgo y la exposicion que los participantes
estan dispuestos a asumir para garantizar el cuidado de los fondos propios y de terceros que
se encuentran bajo su control y administracion.

Con relacion al monitoreo de riesgo de crédito, en general las Instituciones Financie-
ras realizan (cuando lo hacen) un monitoreo retrospectivo, es decir, solamente acompanan
el desempeno histérico de los indicadores de riesgo. Este trabajo va mas alld del uso del
modelo propuesto para cumplir con los requisitos establecidos por los érganos reguladores,
pues busca proveer una herramienta prospectiva de evaluacion, gestién y control de riesgo
crediticio pues, la metodologia proporciona la posibilidad de medir la magnitud de impacto
(positivo o negativo) de cada factor macroeconémico y/o financiero en el desempeno del
indice de morosidad. Es decir, la herramienta provee la posibilidad de manejar las variables
de control para producir, hasta cierto punto, el nivel deseado de la variable objetivo, en

77

Analitisla, Revista de andlisis estadistico, Vol. 14 (2), 2017



Adriana Uquillas Andrade; Carlos Luis Gonzdlez Vallejo

este caso la morosidad de crédito de consumo. El manejo de las variables de control esta
vinculado con el planteamiento y ejecucién de politicas de gestion de crédito que produzcan
en segunda instancia nuevos resultados en las variables de control y estas por su vez im-
pacten el desempeno del indice de morosidad. Es asi que, el uso de esta herramienta tiene
implicaciones no solo a nivel de politica crediticia dentro de cada institucion financiera sino
también en politica publica y econémica e inclusive de politica monetaria y fiscal.Esta es
una de las principales contribuciones de este articulo.

Este trabajo se centra en la cartera de crédito de consumo. De acuerdo a la Codifica-
cién de Regulaciones del Banco Central del Ecuador, define el crédito de consumo como:
“créditos otorgados a personas naturales asalariadas y/o rentistas, que tengan por destino
la adquisicién de bienes de consumo o pago de servicios, que generalmente se amortizan en
funcion de un sistema de cuotas periddicas y cuya fuente de pago es el ingreso neto mensual
promedio del deudor, entendiéndose por éste el promedio de los ingresos brutos mensua-
les del nicleo familiar menos los gastos familiares estimados mensuales” (Banco Central del
Ecuador, 2012). Ademds, se incluye en este segmento las operaciones con tarjeta de crédito.
La tasa activa efectiva maxima para este segmento es de 17,3 % vigente desde noviembre de
2015 hasta la actualidad.

Estudios previos acerca de los determinantes de la morosidad del sistema bancario en
América Latina y Ecuador aun son incipientes; por lo tanto, aunque puede resultar intui-
tivo que indicadores del bienestar econémico general del pais o de las entidades financieras
afecten a la morosidad, este trabajo corrobora y cuantifica cada una de las diferentes vias
por las cuales el riesgo puede ser propagado. Este articulo propone un modelo parsimonioso,
robusto y que incorpora solamente efectos directos, pero que es lo suficientemente flexible
como para incorporar efectos “feedback”(de retroalimentacién) adicionales cuando sea nece-
sario. Ademads, separa los efectos relacionados con estabilidad financiera y macroeconémica
y hace precisa la nocién e importancia de la calidad de administracion en las instituciones
financieras al incorporar el efecto de la margen liquida de intermediacion en el modelo.

El resto del articulo esta estructurado de la siguiente manera: La seccién 2 presenta una

revision de literatura. La seccién 3 describe la metodologia y datos disponibles. La seccién
4 presenta los resultados empiricos. Finalmente, la seccién 5 concluye el trabajo.

2 Revision de literatura

Un indicador del riesgo de crédito es el indice de morosidad, es decir, el porcentaje de la
cartera improductiva frente al total de la cartera de la entidad. Identificar los factores de
riesgo que influyen en el indice de morosidad de los créditos otorgados por las instituciones
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financieras es de gran importancia, pues de este modo la entidad reguladora e inclusive el
gobierno, mediante politicas econémicas podrian implementar politicas que permitan man-
tener o mejorar la calidad de las diferentes carteras de crédito.

Como se mencioné anteriormente, estudios previos acerca de macro modelos para pruebas
de tension de riesgo de crédito en América Latina y Ecuador estan en su fase elemental. Uno
de estos estudios (Arias, 2015) establece que la vulnerabilidad del sistema bancario ecuato-
riano en el 2015 con respecto al ano anterior tuvo una evolucién positiva pasando de 41,82 %
a 44,55 %. El indice de vulnerabilidad financiera es un instrumento que pretende medir con
anticipacion eventuales situaciones de riesgo y vulnerabilidades del sistema financiero, en es-
te caso existe menor vulnerabilidad del sistema bancario cuando el indicador se incrementa.
El comportamiento positivo de este indicador estuvo influenciado por el crecimiento de los
indices de profundizacion financiera, apalancamiento, intermediacion financiera y solvencia.
Sin embargo, existieron factores que afectaron negativamente a la vulnerabilidad del sistema
como: morosidad y liquidez. Para este estudio se utilizé la metodologia de andlisis de com-
ponentes principales (ACP).

Por su parte, Saurina (1998) aplica el método generalizado de momentos para analizar
los determinantes de la morosidad de las cajas de ahorros espanolas y destaca las variables
agregadas anteriores a mas del endeudamiento de las familias y empresas. Dentro de las
variables micro resalta el margen de intermediacion financiera, crecimiento de crédito, inefi-
ciencia y porcentaje de créditos sin garantias.

A su vez, Aguilar et al. (2004) estudian el sistema bancario peruano usando datos con
frecuencia trimestral y metodologia de datos de panel, donde establece que los determinantes
macroeconomicos son: tasa de crecimiento del PIB con un rezago, colocaciones sobre PIB y
el tipo de cambio real; y los factores microeconémicos son: tasa de crecimiento de las colo-
caciones con dos rezagos, spread real, colocaciones sobre activo total.

Giraldo (2010) realiza un estudio similar para Colombia aplicando vectores autorregre-
sivos (VAR), incluye variables dummy para identificar la fusién de las entidades bancarias
y como variables explicativas macroeconémicas el indice de produccién manufacturera, la
demanda nacional de energia y la tasa de interés real.

Para el caso uruguayo, Vallcorba y Delgado (2007) utilizan un modelo autorregresivo con
retardos distribuidos (ADL por sus siglas en inglés) y determinan que los factores macro que
afectan a la morosidad son: variacién real interanual del PIB y la variacién interanual en

délares del indice medio de salarios.

En el caso de Latinoamérica, uno de los paises que mas ha avanzado en términos de
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regulacién y control de riesgo es Brasil. Vazquez et al. (2012), proponen un macro modelo de
pruebas de tension para riesgo de crédito del sistema bancario brasilero basado en el analisis
de escenarios. Los resultados corroboran la presencia de un comportamiento pro ciclico de
la calidad del crédito y muestran una solida relacién negativa entre los préstamos morosos
y el crecimiento del PIB, con una respuesta de mediano plazo. Los modelos también indican
variaciones sustanciales en el comportamiento ciclico de préstamos morosos a través de tipos
de crédito.

En otras regiones, y aunque la bibliografia no es basta, existen varios enfoques con relacion
al tratamiento de modelos de riesgo crediticio para analisis de escenarios macroeconémicos
y pruebas de tensién. Skoglund y Chen (2005) demuestran cémo diferentes modelos de ries-
go de crédito pueden ser implementados eficientemente para el analisis de escenarios y la
ejecucion de pruebas de tensién con ejemplos concretos de aplicacion. Los ejemplos incluyen
modelos multi factores derivados del enfoque estructural de Merton, modelos dinamicos de
matriz de transicion que dependen de factores econémicos y se estiman tradicionalmente en
cohortes de préstamos.

Goetz (2004) vincula la banca con los precios de los activos en un modelo macroeconémi-
co monetario. La principal innovacién es considerar cémo la caida de los precios de los activos
afecta al sistema bancario a través de un amplio margen de morosidad del prestatario. Se
encuentra que el efecto de la caida de los precios de los activos es indirecto, no lineal e implica
retroalimentacién del sistema bancario en forma de contracciéon del crédito. Siguiendo esta
misma tendencia se encuentran los trabajos de Bellotti y Crook (2007), Basurto y Padilla
(2006) y Malik y Thomas (2009), en el primero se analiza el crédito hipotecario y se concluye
que incrementos en la tasa de interés, desempleo y valor de la vivienda producen incrementos
en el riesgo de mora, mientas que incrementos en salarios, produccion industrial y el indice
FTSE (Financial Times Stock Exchange) provocan condiciones para exista disminucién de
riesgo de mora. En el segundo trabajo, los autores incorporan el efecto de choques macro-
econémicos en el riesgo de crédito a través de estimadores robustos cuando se tiene series
temporales cortas. Finalmente, en el tercer articulo, los autores muestran que la intensidad
de mora de los consumidores esta significativamente influenciada por factores macro que no
son mas que indicadores de la salud econémica de un pais.

Modelos méas complejos, donde se analiza el riesgo del sistema considerando la posibilidad
de transmisién de riesgos son presentados en los articulos de Kida (2008) y Willem (2008).
Mizuho Kida incorpora dos tipos de retroalimentacion: uno entre el crédito y la tasa de in-
terés y otro entre el sistema financiero y la economia real. Jan Willen van den End considera
dos rondas de retroalimentacion al incorporar en el modelo las reacciones heterogéneas entre
bancos y los efectos idiosincraticos de la reputacién de cada banco. Los resultados muestran
la importancia de la incorporacién de estos mecanismos de transmision de riesgo pues estos
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modelos usualmente proyectan pérdidas mayores que los modelos que incorporan solamente
efectos directos.

En resumen, la literatura sobre determinantes de la morosidad ha utilizado un grupo
amplio de variables para recoger el impacto de las restricciones de liquidez, del nivel de
endeudamiento (generalmente medido sobre el PIB) y del ciclo econémico. Se ha dicho que
hay al menos dos dimensiones principales que nos ayudan a entender el indice de morosidad:
la situaciéon macroeconémica y la dimensiéon microeconomica. Todos coinciden que existe
una relacién negativa entre morosidad y crecimiento econémico/gestion de resultados de las
instituciones financieras.

3 Marco tedrico y metodologia

Una caracteristica obvia de los datos de series temporales que los distingue de los datos
transversales es el ordenamiento temporal, lo que introduce naturalmente al entendimiento
de la correlacién temporal existente entre los valores pasados de la serie y su valor actual,
haciéndose necesaria una evaluacion cuidadosa de la estructura de los retardos de la serie en
estudio. Box y Jenkins (1973) propusieron una metodologia rigurosa para la identificacién,
estimacion y diagnéstico de modelos univariados para datos de series de tiempo. En estos
modelos, el comportamiento de una variable se explica utilizando sélo su propio pasado. Mo-
delos mas complejos son los modelos dinamicos con variables explicativas, conocidos como
modelos de funciones de transferencia o modelos ARIMAX. Los autores haran uso de estos
modelos para realizar las pruebas de tension en la cartera de crédito de consumo del Sistema
Financiero Ecuatoriano, utilizando para ello variables macroeconémicas y microeconémicas.

ARIMAX es el acronimo de “autoregressive integrated moving-average with exogenous
variables”. Esto es una extension de un modelo ARIMA que incorpora variables exdgenas las
cuales agregan valor explicativo al modelo. Es conveniente especificar un modelo de funcién
de transferencia cuando se cree que, una representacion adecuada de la estructura estocastica
del término de error resultante de la relacién entre las variables explicativas y la variable de-
pendiente precisa de una modelizacion ARIMA, pues no estaria suficientemente recogida por
los sencillos esquemas de autocorrelacion utilizados en un modelo de regresién lineal general.
Es decir, al trabajar con este tipo de modelos es posible controlar explicitamente muchos
otros factores que simultaneamente afectan a la variable dependiente, que en este caso es la
morosidad del crédito de consumo. Se espera inferir la causalidad en casos donde un analisis
univariado seria enganoso. Para esto, se debe reconocer que algunas series contienen una
tendencia temporal, ignorar este hecho puede llevar a concluir falsamente que los cambios
en una variable son realmente causados por cambios en otra variable. De esta manera, la
metodologia propone trabajar con series estacionarias.
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De manera general, se considera el proceso estocastico con k variables independientes
{(Xn, X2, -, Xig, Yir) : t = 1,...,n} siguiendo el modelo lineal:

Y, = Bo+ 51X + -+ B X + Ny (1)

Donde {NV; : t = 1,2,...,n} es la secuencia de perturbaciones estocasticas, que puede
interpretarse como una medida de nuestra ignorancia de los fenémenos modelados y n es el
niumero de periodos de tiempo observados.

Las suposiciones del modelo son: 1) En la muestra (y por lo tanto en el proceso de la
serie temporal subyacente), ninguna variable independiente es constante y tampoco es una
combinacién lineal perfecta de las otras. 2) Para cada t, el valor esperado del error Nj,
dadas las variables explicativas para todos los periodos de tiempo, es cero. Es decir, las
variables explicativas son contemporaneamente exégenas. 3) Condicionado a X, la varianza
de N; es la misma para todo ¢ (Homoscedasticidad). En presencia de heteroscedasticidad es
posible trabajar con el modelo de Heterocedasticidad Condicional Autoregresiva (ARCH) . 4)
Condicionado a X, los errores en dos periodos de tiempo diferentes no estan correlacionados.
La prueba estadistica de correlacién serial es utilizada en este caso para detectar la falta de
especificaciéon dindmica. Los modelos més populares son los Modelos Autoregresivos. 5) Los
errores V; son independientes de X y son independientes e idénticamente distribuidos. 6) El
proceso estocastico es estacionario y débilmente dependiente.

3.1 Modelo ARIMAX - funcion de transferencia

Para la descripcion de esta seccion se utilizan los trabajos de Novales (1993), Pankratz (1991)
y Andrews et al. (2013)
La representacion del modelo de funcién de transferencia puede ser escrita como:

Y, =C+v(B)X;+ N (2)
Donde:
e Y] es la serie de salida (variable dependiente);
e (' es un término constante;
e X, es la serie de entrada (variable independiente); y

e N, es la perturbacién estocastica del modelo que admitird una representaciéon univa-
riante:

Uy (3)
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Donde las mayusculas hacen referencia a la naturaleza estacional de los polinomios
respectivos y u; es un ruido blanco gaussiano.

v(B)X; describe la funcién de transferencia (o funcién de respuesta al impulso), la cual
permite que X influencie en Y a través de un retardo distribuido. Los coeficientes v; corres-
pondientes al polinomio v(B) se denominan pesos de respuesta de impulso, estos pueden ser
positivos o negativos. Cuanto mayor sea el valor absoluto de cualquier peso v;, mayor es la
respuesta de Y; a un cambio de X;.

La serie de salida Y; puede no reaccionar inmediatamente a un cambio de la serie de
entrada X, asi algunos pesos iniciales pueden ser cero, a estos se los llama tiempo muerto y
se los denota por b. Por ejemplo, si vy = v; = vy = 0y v3 # 0, entonces b = 3.

La funcién de transferencia v(B)X; tiene un nimero infinito de coeficientes, pero puede
ser escrita como un polinomio racional distribuido de retardos de orden finito:

v(B)X; = %BZ)BbXt (4)
Donde:
o wy(B) =woB’ + -+ +w, B
¢ 6,(B)y=1-6,B*—---—6,B";y

e B incorpora el tiempo muerto.

Para identificar un modelo de funcién de transferencia se obtiene valores aproximados de
los coeficientes de la funcion de respuesta al impulso v(B) X, de modo que puedan utilizarse
los 6rdenes r y h de los de los polinomios d,.(B) y wy(B) respectivamente, asi como el tiempo
muerto b.

Si las variables que se pretende relacionar no son estacionarias, sus funciones de correlacion
cruzada, autocorrelacion y autocorrelacion parcial, no decaeran rapidamente hacia cero. Por
tanto, es necesario transformar mediante diferencias para lograr estacionariedad.

La estimacién de los pardmetros del modelo, bajo el supuesto de normalidad, se lo realiza
minimizando la suma de cuadrados residual, de manera iterativa, mediante el algoritmo de

Gauss-Newton.

El modelo de funcién de transferencia para M entradas se puede escribir de la siguiente
manera:
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M
U; B Bbi
Y;:C+E %Xti‘l’]vt (5)
i=1

3.2 Correlacién y analisis de causalidad

En esta seccion se presenta una vision general de las herramientas para el estudio de correla-
cién y andlisis causal entre las variables exploratorias y la variable dependiente. El objetivo
es verificar si las informaciones microeconémicas y macroeconémicas tienen alguna relacién
causal y directa con la cartera de crédito de consumo. Estadisticamente, para comprobar la
correlacion se utilizé el coeficiente de correlacion de Pearson, la prueba aplicada en la corre-
lacién de Pearson asume la hipdtesis nula de ausencia de correlacién al 95 % de confianza.
Ademas, se adopté el método de causalidad de Granger para identificar cualquier correlacién
espuria y basar el analisis de causalidad.

Para los sistemas temporales, Granger define la causalidad en términos de previsibilidad,
es decir: Considerando un universo de informacién de datos (que incluye X e Y'), la variable
X causa la variable Y, si el presente de Y puede predecirse mas eficientemente incorporando
como predictores al valor actual de X y/o sus rezagos que al no incluir esta informacion.
Sin embargo, a pesar de que el analisis de regresion tiene que ver con la dependencia de
una variable respecto de otras variables, esto no implica causalidad necesariamente. El es-
tudio de la relacién de causalidad entre las variables es uno de los principales problemas de
la investigacion empirica y la misma debe provenir de estadisticas externas y de teoria, no
puede establecerse inicamente por la presencia de una relacién estadistica, por mas fuerte y
sugerente que esta sea. En el presente articulo, los autores toman como referencia las herra-
mientas estadisticas descritas en esta seccién, ademas de tomar como referencia la prueba
de Granger, que devuelve informacion causal predictiva, toman como base experiencias an-
teriores sobre el fenémeno analizado y la teoria econdémica para permitirse proponer ciertas
relaciones de causalidad, que méas tarde son confirmadas por los datos disponibles.

3.3 Prueba de causalidad de Granger

Para Novales (1993), la relacién causal desde las variables explicativas a la variable depen-
diente, es una caracteristica de un modelo econométrico, puesto que la teoria econdémica
aporta suficientes elementos como para sugerir que las variables explicativas influyen sobre
la variable dependiente.

Segin Gujarati y Porter (2010), la prueba de causalidad implica la estimacién de dos
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regresiones:

n n
X = g ;Y + E BiXi—i + uyy (6)

i=1 i=1

n n
Y= E AiYii + E 0 X + U (7)

i=1 =1
donde X; y Y; son dos variables estacionarias con ¢t = 1,...,7T y las perturbaciones uy; y

ugy 10 estan correlacionadas, es decir, corr(uy, ug;) = 0. Ademads, las variables X y Y deben
ser estacionarias, la direccion de la causalidad depende de manera critica del niimero de
retardos incluidos en la regresion y los valores estimados de los coeficientes en esta prueba
no son importantes. Solamente interesa contrarrestar la hipdtesis nula donde se asume la
ausencia de la causalidad en el sentido de Granger al 95 % de confianza.

3.4 Fuente de datos y variables

De acuerdo con el Banco Central del Ecuador, en nuestro pais se constata seis ciclos de
crecimiento completos desde 1993 hasta 2016 con una duraciéon promedio de cuarenta y siete
meses. El ultimo ciclo econdémico (abril 2010 - abril 2016), sin embargo, tuvo una duracién
de setenta y tres meses. Para el presente estudio se tomaron en consideracién la parte final
del ciclo cuatro, y los ciclos cinco y seis.

La informacion considerada para la construccion del modelo consiste en datos de series
de tiempo con frecuencia mensual desde enero 2006 hasta marzo 2017. Estos datos han sido
tomados de las entidades de regulacién como: Banco Central del Ecuador (BCE), Superin-
tendencia de Bancos del Ecuador (SBE) e Instituto Nacional de Estadistica y Censos (INEC).

Se considera como variable dependiente al indice de morosidad del crédito de consumo
otorgado por los bancos privados del Ecuador. La SBE segin la nota técnica ntimero 5,
calcula este indice como sigue:

4 Cartera improductiva de consumo
Morosidad =

Cartera bruta de consumo ®)

Donde, la cartera improductiva se refiere a préstamos que no generan renta financiera a

la institucion, estdn compuestos por la cartera vencida y la cartera que no devenga intereses

e ingresos y la cartera bruta es el total de la cartera de crédito (consumo) de una institucién
financiera, sin deducir la provision para créditos incobrables.

Fue en 2009 cuando el Ecuador atravesé un periodo de crecimiento desacelerado que al-

canzo el valle en marzo de 2010. En el 2014 en cambio, la decisién de la OPEP de no reducir
la produccién de petréleo produjo que el precio del mismo disminuya vertiginosamente y
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Figura 1: Indice de Morosidad del crédito de consumo del sistema de bancos
privados, periodo enero 2006 - marzo 2017.

esto representd un impacto significativo en la economia ecuatoriana. Como se puede ver en
la Figura 1, a partir del ano 2014 se tiene un comportamiento creciente importante de la tasa
de morosidad sobre el promedio (5,57 %), llegando, en mayo 2016, a un indice de morosidad
de 10,34 %, el mismo que se considera como un méaximo en el periodo de estudio. Esto pue-
de ser causado por el comienzo de la fase de desaceleracién sobre tendencia del sexto ciclo
econoémico que empieza a la mitad del ano 2014.

Teniendo en cuenta la informacion disponible en las bases de datos, se incluyen en la
especificacion del modelo variables explicativas que se apoyan en investigaciones anteriores.
Especificamente, para explicar el comportamiento de la variable dependiente se conside-
ran diez (10) factores macroeconémicos, los cuales son indicadores del bienestar econémico
general del pais y del estandar de vida. Estos son: volumen de crédito sobre indice de acti-
vidad econémica coyuntural (IDEAC), crecimiento mensual del precio de crudo, crecimiento
mensual de las exportaciones no petroleras, crecimiento mensual de las exportaciones indus-
trializadas no petroleras, crecimiento mensual de las importaciones de bienes de consumo
y de capital, tasa de inflacién mensual, indice de confianza al consumidor (ICC), tasa de
desempleo, restriccién al consumo, participacion del crédito de consumo (porcentaje de los
créditos de consumo con respecto al total de la cartera crediticia). Ademads, se considera
una variable binaria que recoge la caida permanente del precio de petroleo; cinco (5) facto-
res microecondmicos, los cuales describen el comportamiento de las instituciones financieras
y su interaccién con los mercados (consumidores, inversionistas, trabajadores), se incluyen
indicadores de Capital, Calidad de Activos, Manejo o Gestion, Resultados y Liquidez. Es-
tos son: rentabilidad del patrimonio, indice de liquidez, crecimiento mensual del volumen
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de crédito de consumo, porcentaje del crédito de consumo frente al total de la cartera de
crédito, margen de intermediacion financiera.

Otros factores macroecondémicos importantes tales como: nivel de desempleo o empleo, pro-
ducto interno bruto (PIB), nivel de ingresos, no fueron incorporados al andlisis debido a
diferencias frecuenciales de presentaciéon de los datos.

4 Resultados y discusién

Para el modelamiento se utilizan los datos desde enero 2006 hasta septiembre 2015, para la
validacién del modelo se utiliza seis observaciones posteriores a los datos de modelamiento.
Las proyecciones se extienden hasta marzo 2017.

4.1 Algoritmo ARIMAX

La construccién de un modelo ARIMAX, basicamente consiste de dos fases: construir un
modelo de regresiéon lineal estadisticamente sélido donde los errores de la regresion lineal
son modelados con términos autoregresivos (AR) y medias méviles (MA) para asi eliminar
cualquier correlacion serial estadisticamente significativa.

De manera general, los pasos a seguir son los siguientes:

Primero.- Se realiza la prueba de Dickey-Fuller Aumentada para detectar la presencia
de raices unitarias en las series originales. Luego de la prueba se procede a realizar una
diferencia no estacional para las siguientes variables: Morosidad, volumen de crédito sobre
IDEAC, indice de confianza al consumidor (ICC), desempleo, restriccién del consumo, renta-
bilidad sobre el patrimonio (ROE), indice de liquidez, margen de intermediacién financiera y
dos diferencias no estacionales a la variable participacion de consumo. El resto de variables
son estacionarias.

Segundo.- Se realiza la prueba de causalidad de Granger incorporando hasta seis retar-
dos y se tiene como resultado que efectos unidireccionales, donde las variables independientes
causan la morosidad del sistema crediticio, son encontrados en los siguientes indicadores: in-
flacion, precio del petroleo, restriccion, participacion del consumo y el indice de liquidez.

Segun Vallcorba y Delgado (2007), todavia no existe a nivel teérico un modelo general que
permita precisar los determinantes de la morosidad bancaria en una economia dolarizada.
Por lo tanto, apoyandose en investigaciones empiricas anteriores se incorporan los siguientes
indicadores al andlisis: volumen de crédito sobre IDEAC pues, este mide el tamano relativo
del crédito de consumo del sistema financiero con respecto a la economia coyuntural. ICC, el
mismo que describe el nivel de optimismo que tienen los hogares respecto de sus percepciones
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actuales y futuras en relacion al consumo, a la situacion econémica del hogar y al escenario
economico del pais. ROE, un indicador de la rentabilidad del patrimonio, a mayores valo-
res de este ratio mejores condiciones de la empresa. Margen de intermediacién financiera,
indicador de eficiencia administrativa, este indicador describe la fraccién de cada délar de
ventas que resulté en lucro. Por lo tanto, cuanto mayor el margen mas disponibilidad tiene
la empresa para pasar por periodos dificiles y todavia obtener lucro.

Por otro lado, con relacién a los efectos bi direccionales, se obtiene que las variables
relacionadas a exportaciones e importaciones y el crecimiento del volumen del crédito de
consumo presentan una causalidad bi-direccional a la manera de Granger con la variable
dependiente morosidad.

Sobre la variable volumen de crédito se conoce que un boom de crédito es un antecesor
de crisis financieras pues, en algunos casos, esta expansion crediticia puede ir acompanada
de una reduccién de los estandares minimos exigidos. En otros casos, el banco se ve afectado
en forma mas intensa por problemas de seleccion adversa, dado que el aumento del crédito
suele darse sobre la base de nuevos clientes, respecto a los que los problemas de informacién
son mas agudos. Por lo tanto, cabria esperar que ambas variables, volumen y morosidad,
presenten una relacién positiva, con un cierto desfase (Vallcorba y Delgado, 2007). Al mismo
tiempo, el volumen de crédito puede ser impactado negativamente cuando los bancos tratan
de disminuir los activos con alta ponderacién de riesgo en sus carteras. Altos requerimientos
de capital afectan los préstamos en varios sectores de la economia con cortes en los volume-
nes de préstamos a los sectores de alto riesgo, entre ellos el sector de consumo. Ademas,
a medida que los bancos acumulan reservas de capital de acuerdo con los requerimientos
regulatorios y reducen los activos ponderados de alto riesgo, veran una disminuciéon de su
costo de capital debido a un mejor riesgo de cartera. Esto mejoraria los margenes de crédito
a largo plazo ya que el crecimiento de los préstamos normalmente se recupera gracias a una
economia mejorada.

Las exportaciones netas se refieren al valor de las exportaciones totales de un pais me-
nos el valor de sus importaciones totales. Se utiliza para calcular los gastos agregados de
un pais (o el PIB), en una economia abierta. Las exportaciones netas positivas contribuyen
al crecimiento econdémico pues, mas exportaciones significan mas produccion de fabricas e
instalaciones industriales, asi como un mayor nimero de personas empleadas para mante-
ner estas fabricas funcionando. Ademads, los ingresos de exportacion también representan
una entrada de fondos al pais, lo que estimula el gasto de los consumidores y contribuye
al crecimiento econémico. Entonces estos indices, asi como el IDEAC y el ICC son factores
que explican la morosidad haciendo mencion al bienestar econémico general del pais. Por
otro lado, el crédito desempena un papel particularmente importante para los exportadores
e importadores pues, los mismos se basan en el crédito para financiar su capital de trabajo,
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ademas se considera que las transacciones transfronterizas son mas riesgosas y por lo tanto
las garantias proporcionadas por los bancos y otros intermediarios financieros desempenan
un papel importante para asegurar tanto la entrega de bienes comprados al importador como
el pago al exportador.

De esta manera, un deterioro de la capacidad o la voluntad de los bancos para proporcionar
financiamiento tendra un impacto negativo sobre las empresas exportadoras e importadoras.
Siendo asi, el efecto donde la tasa de mora explica exportacién/importacién es un efecto
indirecto explicado a través de la variable volumen de crédito.

Debido a la escasez de literatura académica y préactica de este tipo de modelo a nivel Lati-
noamericano y en especial del Ecuador, resulta conveniente dar un primer paso a través de un
modelo parsimonioso que incorpore solamente efectos directos, pero que es lo suficientemente
flexible como para incorporar efectos de retroalimentacién adicionales cuando sea necesario.
De acuerdo a lo mencionado anteriormente, seria interesante, por ejemplo, incorporar una
segunda ecuacién donde se incorpore el efecto “feedback."tre volumen de crédito y tasa de
morosidad. Kida (2008) y Willem (2008) muestran la importancia de la incorporacién de
rondas de retroalimentacion de riesgo al senalar que estos modelos usualmente proyectan
pérdidas mayores que los modelos que incorporan solamente efectos directos. Por lo tanto,
este tema representa una oportunidad de avances en investigacion tedrica y empirica para el
modelo propuesto.

Tercero.- Se procede a realizar un anélisis de correlacién con las variables independien-
tes. Ninguna variable presenta una correlacion mayor a 0,7 ni menor a —0,7.

Cuarto.- Se realiza una regresiéon lineal multiple con series de tiempo y se incluyen 2,
4 y 6 retardos para cada variable. Ademas, se incluye la variable binaria crisis que toma el
valor de 1 si presenta una caida permanente en el precio el petréleo, 0 caso contrario. Al
aplicar el algoritmo “stepwise”se obtiene un primer modelo.
Para evaluar la multicolinealidad del modelo, se calcula los valores propios de la matriz de
correlacion lineal y de este modo se obtiene el indice de condicién (IC).

c = im 2,04 ()
min
Valores menores a 10 implican que no hay presencia de multicolinealidad.
Para el andlisis de residuos se realiza una representacion grafica de las funciones de autoco-
rrelacion y autocorrelacién parcial para verificar si los residuos se comportan como un ruido
blanco, es decir, si los residuos son no correlacionados, centrados y gaussianos.

Quinto.- Si los residuos no se comportan como ruido blanco, se agregan términos auto
regresivos (AR) y/o términos media mévil (MA), identificando y estimando (minimos cua-
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drados ordinarios) un nuevo modelo con la metodologia de Box y Jenkins.
Luego de realizar las pruebas estadisticas concernientes a los parametros y a la hipotesis

de ruido blanco se obtiene el modelo presentado en la Tabla 1. En la Tabla 2, se encuentran
los estadisticos de calidad y prediccién del modelo.

Tabla 1: Modelo

Variable Coeficiente Significancia
Caida Permanente del precio del petrdleo 0.108 3.00E-04
d(Ln(volumen de crédito consumo)/IDEAC) 10.92 3.11E-02
d(ICC) -0.022 5.56E-02
d(Restriccién) -0.065 3.30E-03
d(Liquidez) -0.34 1.29E-02
d(Liquidez)(-4) -0.042 3.00E-03
d(Margen Intermediacién) -0.108 7.00E-04
AR(12) 0.719 0.00
MA(11) -0.604 0.00
MA(1) -0.338 0.00

Para el modelo propuesto se observa que todas las variables incluyendo los términos
autorregresivos y media movil son estadisticamente significativos al 95 % de confianza.

Los residuos estimados del modelo se comportan como ruido blanco, pues se encuentran
dentro de la banda de confiabilidad (vea Figura 2).

Tabla 2: Estadisticos de calidad y prediccién del modelo

R2-ajustada 0,716

S.E regresiéon 0,206
Log.Max. Ver. 21,12

AIC  -0,222
BIC 0,038
HQ -0,117

MAPE 8.37%
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4.2 Interpretacién del modelo

Una caida permanente del precio del petréleo (variable crisis) incrementa la variacién de
morosidad en 0,108 puntos porcentuales, manteniendo el resto de factores constante.

Si el volumen de crédito de consumo con respecto a la actividad econémica coyuntural
aumenta en 1,00 %, el incremento de la tasa de morosidad aumenta en 0,11 puntos porcentua-
les. En otras palabras, si aumenta mas el volumen de crédito que el crecimiento econémico,
entonces se incrementa la mora.

Como esperado, el incremento de la confianza al consumidor ayuda a disminuir el incre-
mento de la morosidad del sistema de bancos privados.

El incremento de la variable restriccién tiene un efecto negativo y significativo en el in-
cremento de la morosidad, es decir, que cada vez que los ingresos familiares mensuales no
superan el costo de la canasta basica familiar (restriccién en el consumo), el incremento de la
morosidad disminuye en promedio —0,065 puntos porcentuales fijando el resto de variables
constantes.

En cuanto a los factores microeconémicos, el incremento del indice de liquidez conjunta-
mente con el incremento del indice de liquidez, rezagado cuatro periodos, tienen un impacto
negativo y significativo promedio de —0,340 y —0,420 respectivamente en el incremento de
la morosidad, manteniendo el resto de variables constantes.

El incremento del margen de intermediacion tiene un impacto negativo de —0,108 en el
incremento de la morosidad, manteniendo el resto de variables constantes. Cuanto mayor el
margen mas disponibilidad tiene la empresa para pasar por periodos dificiles y todavia obte-
ner lucro. La mejoria de los margenes de crédito proveniente de una buena administracién y
gestion tendra como resultado una disminucion del costo de capital debido a un mejor riesgo
de cartera.

Finalmente, se ha estimado que el incremento de la morosidad rezagado doce periodos
(un ano atrés), contribuye a explicar el incremento del indice de morosidad, esto se debe a los
créditos de consumo otorgados un ano atras. El impacto promedio es de 0,719, manteniendo
las demaés variables constantes.

4.3 Validacion

En la Figura 3 es posible observar dos tipos de prondsticos, los prondsticos estaticos y los
pronésticos dindmicos. Los prondsticos estaticos se calculan con los valores de la serie origi-
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Sample: 2006M01 2015M09

Included observations: 100

Q-statistic probabilities adjusted for 3 ARMA terms and 7 dynamic
regqressors

Autocorrelation Partial Correlation AC PAC Q-5tat Prob®

rp
10
rp
'O
1

1 0.061 0.061 0.3809

2 -0.088 -0.092 11811

3 0.052 0.064 14602

4 -0132 -0.151 33178 0.069
5 -0.091 -0.061 42116 0122
6 0109 0093 55039 0138
7 0053 0042 58141 0213
8 0.030 0034 59151 0315
9 -0.007 -0.039 59211 0432
10 -0.194 -0179 10176 0179
11 -0.011 0.039 10.189 0252
12 -0.157 -0.199 13.048 0160
13 -0.124 -0.091 14.865 0137
14 -0.069 -0.168 15428 0164
15 0.051 0.039 15743 0203
16 0.057 0.042 16.143 0241
17 0112 0105 17.683 0222
18 -0.061 -0.086 18.153 0255
19 -0.095 -0.054 19.281 0254
20 0045 0053 19572 0297
21 -0.077 -0.058 20336 0314
22 0112 0.066 21.988 0285
23 0171 0051 25877 0170
24 -0.026 -0.093 25966 0208

g = I

O =

| |

Figura 2: FAC y FACP residuales estimadas del modelo.

nal, mientras que los prondsticos dindmicos a partir del segundo periodo se utiliza el valor
estimado y no el valor real del periodo precedente (para el primer periodo ambas predicciones
coinciden).

Para validar el modelo propuesto, se utilizan los datos observados desde octubre 2015
hasta marzo 2016 y luego se extienden los prondsticos hasta marzo 2017. En la Figura 4
se muestran los valores predichos, observados y los intervalos de confianza correspondientes
(nivel de confianza 95 %) para el periodo de validacién, confirméndose que el modelo realiza
buenas predicciones a corto plazo.

Por tanto, el modelo propuesto mediante la metodologia ARIMAX pronostica adecua-
damente el indice de morosidad del crédito de consumo para el sistema de bancos privados
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Figura 3: Comparacién de predicciones del modelo con valores reales, pe-
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Figura 4: Comparacion de predicciones del modelo con valores reales, pe-
riodo octubre 2015 - marzo 2016.

del Ecuador. Ademas, separa los efectos relacionados con estabilidad financiera y macro-
econémica y hace precisa la nocién e importancia de la calidad de administraciéon en las

instituciones financieras al incorporar el efecto de la margen liquida de intermediacion.

4.4 Analisis de escenarios

Un escenario de stress es una recopilacion de suposiciones acerca de las condiciones econdémi-
cas que son improbables que ocurran en un horizonte de evaluacion, pero tendria tendencia
a inducir pérdidas crediticias muy altas si estas ocurren. (Basilea, 2005)

93

Analitisla, Revista de andlisis estadistico, Vol. 14 (2), 2017



Adriana Uquillas Andrade; Carlos Luis Gonzdlez Vallejo

Con respecto al ano anterior, en marzo 2017 la tasa de morosidad total disminuyé en
0,84 %, de 4,65% a 3,81 % debido al decremento de la cartera improductiva en 8,26 %. El
decremento de la morosidad fue influenciada en mayor medida por la caida en la morosidad
de la cartera de consumo y de la cartera microempresarial.

El primer escenario que se considera es de tipo “pesimista”, tomando en cuenta el com-
portamiento adverso de algunos factores. Supongamos que los factores de riesgo en el modelo
se hubiesen comportado como el peor valor en el periodo de estudio. Es decir, el incremento
del logaritmo natural del volumen de crédito de consumo con respecto a la economia co-
yuntural hubiese sido 0,02, hubiese permanecido la caida del precio del barril de petréleo
(CRISIS = 1), el indice de liquidez para el instante ¢ y ¢t — 4 del sistema de bancos priva-
dos hubiesen sido 20,9 %, el margen de intermediacién se hubiese comportado como el valor
registrado a marzo 2016 (1,51 %) y la confianza del consumidor 27,4. Entonces, para marzo
2017, la morosidad hubiese incrementado en 0,14 % pasando de 7,16 % a 7,30 %.

El segundo escenario que se considera es de tipo “optimista”, tomando en cuenta los
valores histéricos méas favorables para la variable de estudio. Supongamos que hubiese exis-
tido una recuperacion en el precio del barril de petréleo (CRISIS = 0), la perspectiva de
los consumidores acerca de la situacién econdémica actual y futura hubiese sido favorable
(49,02 %) como a finales de diciembre 2013, donde el precio del barril de petréleo alcanzé un
valor de 90,35 USD, un margen de intermediacién de 14,85 % como a inicios del anio 2011
y una liquidez del sistema financiero de 38,86 % como en abril 2008 donde la morosidad fue
4,76 % para la cartera de consumo, por debajo del promedio 5,55 %.

En el escenario optimista para marzo 2017 la morosidad disminuye 1,41 % pasando de
7,16 % a 5,75 %. Claramente cuando los ingresos petroleros mejoran (precio del barril de
petrdleo sobre el promedio en el periodo de estudio 70,36 USD), la percepcion de la economia
actual y futura de los consumidores es positiva y una mayor liquidez del sistema financiero
permiten que el indice de morosidad disminuya.

La Figura 5 muestra los escenarios anteriores para el periodo enero 2017 a marzo 2017.

94

Analitisla, Revista de andlisis estadistico, Vol. 14 (2), 2017



Analitipja

Modelo Macro para Pruebas de Tension de Riesgo de Crédito de Consumo en el Sistema Financiero Ecuatoriano

14

PRONOSTICO
— Optimista

— Pesimista

Morosidad %
=l

— Real

2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017

Figura 5: Andlisis de escenarios.

5 Conclusiones

El riesgo de crédito es el riesgo mas importante al que debe hacer frente un banco ecua-
toriano, pues la principal actividad del sistema financiero ecuatoriano es la concesion de
créditos. La manifestacion de este riesgo es el indice de morosidad, es decir, las obligacio-
nes que no han sido pagadas a tiempo por los acreditados. Se debe tener en cuenta que
las crisis bancarias, tanto de caracter sistémico como individual, suelen tener como una de
sus causas principales los problemas de solvencia derivado del deterioro de los activos del
sistema y, en particular, la morosidad de sus carteras de crédito (Vallcorba y Delgado, 2007).

El modelo obtenido permite realizar seis predicciones del indice de morosidad del sistema
de bancos privados, por lo que es posible anticipar dificultades que pueden causar trastornos
al sector real de la economia, accionistas y a las entidades de supervisién bancaria.

Tomando en consideracion los resultados obtenidos en la modelizacion se establecen las
siguientes observaciones:

1. Parece claro que la relacién volumen de crédito actividad econdémica influencia en
el indice de morosidad: durante una recesion de la economia las familias y empresas
captan menos ingresos que dificultan el cumplimiento de sus obligaciones, si el volumen
concedido crece mas rapido que la economia los banco se veran afectados en forma mas
intensa por problemas de seleccion adversa, dado que el aumento del crédito suele
darse sobre la base de nuevos clientes, respecto a los que los problemas de informacién
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son mas agudos. Observamos entonces que el incremento del volumen de crédito con
respecto al indice de actividad econémica coyuntural presenta un efecto positivo para
el incremento de morosidad. A esto podemos anadir que en el Ecuador, por ser un pais
exportador de petréleo, el incremento del indice de morosidad se ve afectado de forma
positiva cuando existe una caida permanente del precio de barril de petréleo (WTT).

2. Se estima que si el incremento del indice de confianza al consumidor aumenta, entonces
el incremento del indice de morosidad disminuye. Es decir, si el consumidor se siente
optimista frente a la situacion actual y futura de la economia es porque sus ingresos
no han decaido, por tanto, pueden cubrir todas sus obligaciones.

3. El incremento del factor Restriccién, el cual recoge la informacién del costo de la
canasta basica y los ingresos familiares mensuales resulté significativa y negativa. Es
decir, cuando existe una restriccién en el consumo de las familias el incremento del
indice de morosidad disminuye.

4. La liquidez del sistema de bancos privados del periodo actual y el cuatrimestre anterior
tienen un impacto negativo con respecto al incremento del indice de morosidad.

5. La caida del margen de intermediacion financiera aumenta la morosidad, la mejoria de
los margenes de crédito proveniente de una buena administracion y gestion tendra como
resultado una disminucion del costo de capital debido a un mejor riesgo de cartera.

6. El término autorregresivo del modelo tiene el mayor efecto en el incremento de moro-
sidad. Esto hace referencia a los créditos de consumo otorgados doce meses atras, lo
que implica que existe un componente estacional en la morosidad.

7. El analisis de escenarios es un instrumento importante pues, a través del mismo surge
el entendimiento de los efectos macroeconémicos y microeconémicos que afectan al
riesgo de crédito. Esto conlleva a implicaciones normativas, de control, politica publica
y economica . Las entidades regulatorias y los gestores de cada Instituciéon Financiera
tienen la posibilidad de "manejar”las variables de control para producir, hasta cierto
punto, el nivel deseado de la variable objetivo, en este caso la morosidad de crédito de
consumo. El manejo de las variables de control puede realizarse justamente a través de
politicas econémicas, de control y de gestion, e inclusive se suma al debate de politica
monetaria y fiscal. Como se observé en el modelo propuesto, la caida permanente del
precio del petréleo influye de manera importante en las variaciones del indice de mo-
rosidad; aunque esta variable no esta bajo el control de las entidades financieras ni del
Gobierno, este tltimo por su parte podria contar con seguros de cobertura petrolera,
contratos que sirven como amortiguadores ante el desplome del precio y por lo tanto
se protegen los ingresos por ese rubro, lo que impactaria en el balance econémico del
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pais y esto por su vez en la tasa de morosidad.

El analisis de escenarios optimista muestra que aunque supongamos que los ingresos
petroleros mejoren (69,89 USD por barril),la perspectiva de los consumidores acerca
de la situacién econémica actual y futura sea favorable (49,02 %), el margen de inter-
mediacién alcance el valor de 14,85 % como a inicio del afio 2011 y se posea una mayor
liquidez del sistema financiero (38,86 %), el nivel alcanzado de la morosidad serfa del
5,88 %), valor similar al observado a inicios de 2013 y bien superior a la media historica.

6 Recomendaciones

1. Vazquez et al. (2012) indican variaciones sustanciales en el comportamiento ciclico de
indices de morosidad a través de diferentes tipos de crédito, por lo que seria relevante
modelizar las otras carteras participantes en el sistema financiero e inclusive analizar
efectos de transmision de riesgo entre ellas.

2. Dada la situacion actual en términos de modelizacién de pruebas de tension en Lati-
noamérica (excluyendo hasta cierto punto al Brasil), resulta conveniente dar un primer
paso a través del modelo propuesto donde ademés de corroborar la literatura existente
y/o la intuicién econémica referente a los determinantes de la morosidad, se cuantifica
el impacto de cada uno de estos determinantes para el caso Ecuatoriano, siendo este un
trabajo pionero en el tema. Sin embargo, se considera relevante incorporar posterior-
mente el efecto de transmisién de riesgo entre volumen de crédito y tasa de morosidad.
Se esperaria como resultado de esta innovacion pérdidas menos conservadoras.
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