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 CAPITULO I.  

INTRODUCCIÓN 

1.1. RESUMEN  

La presente investigación se centra en la identificación de los principales 

determinantes de las crisis de liquidez y solvencia; para ello se utilizaron como 

herramienta econométrica los modelos Logit y Probit con datos de panel, los 

que permiten incorporar simultáneamente variables macroeconómicas e 

indicadores micro financieros; además, se determinó si estos factores  indican 

con anterioridad un deterioro de la salud bancaria. Para medir la probabilidad 

de crisis se utilizaron como variables dependientes las tasas altas de variación 

de los depósitos como proxy de una crisis de liquidez, y la razón de la cartera 

vencida con la cartera total como una proxy de medida de solvencia. 

1.2. INTRODUCCIÓN 

Las crisis financieras afectan a todas las esferas de la economía, y en especial 

a las de los países subdesarrollados, en donde la estructura macroeconómica 

es débil y altamente vulnerable a shocks externos.  

Por ello, el sistema financiero y su interrelación con el equilibrio 

macroeconómico exigen la implementación de herramientas de mayor potencia  

para describir la situación actual, advertir su comportamiento futuro y los 

efectos que los cambios en el entorno macroeconómico y el desempeño de las 

mismas entidades pueden tener sobre la salud de cada banco y del sistema 

bancario en su conjunto.  

Tomando en cuenta la gravedad de las crisis financieras y ante la necesidad 

de evitar los altos costos que éstas generan, muchos países han desarrollado 

estudios que permiten detectar eventos de stress bancario, los cuales 

consideran la influencia que tiene el mal manejo de la entidad, reflejada en los 

indicadores propios de  esa institución; además, toman en cuenta la influencia 
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de los resultados macroeconómicos de cada país. Esto quiere decir que un 

buen estudio debe considerar simultáneamente indicadores propios de cada 

entidad y variables macroeconómicas. 

Frente a los eventos de crisis financieras ocurridos en los últimos años en 

distintos países y las repercusiones que éstas tienen en las economías, cada 

país ha visto la necesidad de desarrollar herramientas econométricas que 

permitan conocer, en primera instancia, cuales son los principales 

determinantes de crisis y, en segundo lugar determinar la probabilidad 

esperada de ocurrencia de crisis. De aquí, se origina la siguiente inquietud 

¿cómo considerar los indicadores financieros propios de cada banco en la 

determinación de una crisis bancaria?; claro!, no se puede considerar 

indicadores microfinancieros consolidados!. La respuesta es analizar 

simultáneamente la salud de cada banco. De aquí la idea de implementar para 

el Ecuador modelos Logit o Probit con datos de panel. 

Dado que los sistemas financieros constituyen un elemento fundamental para 

el desarrollo en todas las economías mundiales y en especial en las 

economías en vías de desarrollo, este estudio se centra en el sistema bancario 

privado ecuatoriano, ya que éste representa aproximadamente el 70% del 

sistema financiero.  

En este proyecto se presenta todo el seguimiento teórico, de ajuste e 

inferencias para que los resultados tengan la suficiente consistencia; de esta 

forma se evitan conclusiones espúreas. Se inicia separando el análisis en dos 

procesos independientes; uno que busca encontrar los principales 

determinantes de las crisis de insolvencia y el segundo la crisis de liquidez. La 

primera crisis se define como un  período en el que la relación cartera vencida 

con la cartera total es superior al promedio de un período de calma más dos 

desviaciones estándar; y la segunda crisis se presenta en los períodos en que 

el sistema bancario pierde alrededor de 5% de sus depósitos en un mes o el 

10% de los depósitos en un trimestre. Los factores a considerarse como 

determinantes de crisis son los recomendados por la literatura existente y por 

expertos financieros del país.  
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Para el caso del sistema bancario ecuatoriano, las variables que influyen 

directamente en la probabilidad de crisis de insolvencia son: el coeficiente de 

intermediación, margen financiero bruto, calidad de crédito, cobertura crediticia, 

eficiencia operativa, el índice de liquidez, la inflación, y la deuda externa; las 

que tienen una influencia inversa son el índice de capitalización, el ROA, la 

tasa de crecimiento económico, la reserva de libre disponibilidad y los términos 

de intercambio1. 

Las variables que influyen directamente en la probabilidad de crisis de liquidez 

son: calidad de crédito, el índice de liquidez, la tasa de crecimiento económico, 

la tasa de cambio real, la deuda externa y la cuenta financiera y de capital; las 

que tienen una influencia negativa son: el ROA, la reserva de libre 

disponibilidad, los términos de intercambio y el déficit y superávit. 

1.3. ANTECEDENTES 

Desde finales de los años setenta, se han registrado varias crisis financieras 

alrededor de todo el mundo; la mayor parte ocurridas en países en vías de 

desarrollo.  Efectivamente, la globalización mundial de los mercados y, para el 

caso de los países en desarrollo, los procesos de liberalización de capitales 

propiciados por las políticas del Fondo Monetario Internacional, facilitaron la 

expansión de crisis sistémicas y el contagio de varios procesos de fracaso 

bancario a nivel internacional.  No obstante, los estudiosos de este tema 

encuentran que existen dos tipos de características de las crisis financieras, 

unas que obedecen, efectivamente, al deterioro de las principales variables 

económicas y de los indicadores microfinancieros y otras que devienen de la 

contaminación del deterioro de otros sistemas. 

La crisis ecuatoriana de 1999 parece obedecer al primer tipo de crisis, pues la 

evidencia empírica muestra el deterioro de algunas variables 

macroeconómicas, la presencia de factores exógenos negativos (guerra con el 

Perú, caída de los precios del petróleo, crisis en otras economías, fenómeno 

del Niño) y una profunda crisis política, como condiciones previas al desenlace 

                                                 
1 Ver Anexo 10 (Glosario de términos). 



 

 

4 

de la debacle financiera.  Desde 1998 hasta julio de 2002 se registró el cierre 

de 23 entidades bancarias; es decir, poco más de la mitad de los bancos 

existentes a principios del período; de éstas, a la fecha de elaboración de este 

trabajo de investigación, todavía 11 entidades bancarias continúan en proceso 

de saneamiento y no han podido entrar en liquidación por no tener totalmente 

cumplido el pago de la garantía de depósitos.  No se cuenta con cifras exactas 

sobre el costo fiscal en el que se incurrió para el salvataje bancario; los 

documentos investigados muestran porcentajes de gasto respecto al PIB de 

1997 comprendidos entre el 13 y el 20%.  

Precisamente, la existencia de esta serie de condiciones y por otro lado, el 

enorme costo fiscal y social que deriva de una crisis se han constituido en 

motivación suficiente para la elaboración de este trabajo de investigación, en 

donde el aporte fundamental se centra en la aplicación de la metodología de 

datos de panel para considerar como determinantes de la crisis financiera 

ecuatoriana, tanto a las variables idiosincráticas como a las macroeconómicas. 
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 CAPITULO II.  

SISTEMA FINANCIERO Y CRISIS BANCARIAS 

2.1. SISTEMA FINANCIERO 

2.1.1. GENERALIDADES. 

El sistema financiero es un mercado en el que se oferta y demanda dinero y 

medios de pago en general, representados a través de agentes económicos 

excedentarios y agentes que necesitan recursos; por lo tanto el sistema financiero 

es un intermediario que permite el flujo de dinero en la economía.  

Buscando un desarrollo ordenado y equilibrado, las diferentes funciones y 

responsabilidades que tiene el sistema financiero están distribuidas en las 

distintas instituciones públicas y privadas que lo conforman: Autoridad Monetaria, 

Entidades de Control, Entidades Bancarias, Instituciones Financieras no 

Monetarias  y Entidades de Apoyo. 

La autoridad monetaria del Sistema Financiero Ecuatoriano es el Banco Central 

del Ecuador; en tanto que, la Superintendencia de Bancos y Seguros; y, la 

Superintendencia de Compañías son las entidades encargadas de proporcionar el 

marco legal y regulatorio para el funcionamiento de las diferentes instituciones, 

así como ejercer las funciones de la supervisión y control. En el mercado 

financiero participan instituciones financieras no monetarias públicas y privadas; 

entre las instituciones públicas están la Corporación Financiera Nacional (CFN) y 

el Instituto Ecuatoriano de Seguridad Social (IESS); y, entre las privadas: las 

Mutualistas, las Compañías Financieras y las Cooperativas. Además, el sistema 

financiero cuenta con otras entidades de apoyo y servicios como: Bolsas de 

Valores, Compañías de Seguros y Reaseguros, Casas de Cambio, Almacenes 

Generales de Depósitos, Sociedades (factoring, leasing, consultorías, financieras, 

colocación de valores) y compañías de tarjetas de crédito.  
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Una parte fundamental del sistema lo constituyen las entidades bancarias tanto 

públicas como privadas. Entre las públicas tenemos: el Banco Central, Banco del 

Estado, Banco de Fomento, Banco Ecuatoriano de la Vivienda; y, entre las 

privadas: los bancos privados nacionales y extranjeros.  

La importancia de cada uno de los componentes del Sistema Financiero 

Ecuatoriano se evidencia en el análisis cuantitativo de sus activos que se detalla a 

continuación: 

Al 31 de diciembre del 2004, el total de activos de las entidades que conforman el 

sistema financiero ascendió a USD 14.081.716,83; de este total USD 

9.854.086,86 corresponde a los bancos privados incluido las entidades Off - 

Shore, que representa el 69,98%; los bancos del sector público, cuentan con 

activos por USD 752.582,06, que representan el 5,34% del sistema, en tanto que  

las cooperativas y las mutualistas representan el 4, 45% y  2,17% de los activos 

totales del sistema; el resto de instituciones que conforman el sistema financiero 

como  Corporación Financiera Nacional, casas de valores, almacenes generales 

de depósitos y  otros, representan el  18,07%2.  

Tabla 2.1   Composición de los activos del sistema financiero del país. 

COMPOSICION DE LOS ACTIVOS DEL SISTEMA 
FINANCIERO DEL PAIS 

(al 31 de diciembre de 2004) 

ENTIDADES 
MILES DE 
DÓLARES PORCENTAJE 

Bancos Privados y Entidades Off-Shore 9.854.086,86 69,98% 

Bancos Públicos 752.582,06 5,34% 

Mutualistas 304.951,98 2,17% 

Cooperativas 625.935,30 4,45% 

Otras Instituciones Financieras 2.544.160,62 18,07% 

Total Activos 14.081.716,83  100,00% 

                         Fuente:  Banco Central del Ecuador. 
                         Elaboración:  Las autoras. 

                                                 
2Para mayor información visitar la página web de la Superintendencia de Bancos y Seguros. 
http://www.superban.gov.ec/ 
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En economías desarrolladas el Mercado de Valores tiene un peso representativo 

dentro del sistema financiero, pero en economías como la ecuatoriana este tipo 

de actividades no están desarrolladas. 

A diferencia de los Bancos, las Sociedades Financieras, Mutualistas y 

Cooperativas no están en la facultad de realizar cierto tipo de operaciones 

financieras como son: recibir recursos del público en depósitos a la vista y 

tampoco conceder créditos en cuenta corriente (sociedades financieras o de 

inversión y desarrollo). Así, las Mutualistas de Ahorro y Crédito tienen como 

objetivo captar fondos del público a través de libretas de ahorro para destinarlos 

exclusivamente al financiamiento de vivienda, sea construcción o adquisición.  

2.1.2. RELACION ENTRE SISTEMA FINANCIERO Y EL CRECIMIENTO  

ECONÓMICO 

El crecimiento económico generalmente se concibe en términos de variables 

reales, como son la producción, empleo, ingreso, etc. Estudios empíricos 

muestran que, a mayor crecimiento económico también hay  un mayor grado de 

especialización financiera; por lo tanto, un desarrollo financiero es sinónimo de 

desarrollo económico. 

El desarrollo financiero ha cobrado auge a partir de la profundización en el uso de 

instrumentos financieros cada vez más sofisticados, transados por medios 

electrónicos y mercados financieros virtuales que implican inclusive la 

desmaterialización de los títulos financieros. Cuando se ocupan instrumentos 

financieros se utilizan documentos que certifican los derechos de los acreedores 

frente a los deudores y es donde nacen las operaciones de crédito; así, cuando 

una unidad económica presta fondos, lo que hace es comprar activos financieros 

creados por otra unidad; y cuando las unidades cancelan los préstamos, se retiran 

del mercado dichos activos financieros; por lo tanto, cuando aparecen los activos 

financieros también aparecen los pasivos financieros. 

Las transacciones económicas entonces se cierran con los flujos financieros y 

éstos inclusive han generado mercados propios de inversión y crédito que 
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permiten la fluidez de los mercados de bienes y servicios.  De allí que el sistema 

financiero es un determinante importante del grado de crecimiento económico, 

siendo este resultado el tamaño del sistema financiero (nivel de ingresos) y de su 

grado de desarrollo medido por el nivel de profundidad financiera (crédito por 

habitante), el tipo de documentos financieros transados y el desarrollo tecnológico 

inherente.  

A sabiendas de la importancia que tiene el sector financiero en el desarrollo 

económico, las regiones de América Latina , Europa del Este, Asia Central y 

África Sub–sahariana presentan un nivel de desarrollo financiero bajo, lo que a su 

vez impide el desarrollo del mercado de capitales. En la siguiente tabla construida 

para la década de los noventa por el Banco Interamericano de Desarrollo (BID) se 

puede apreciar el porcentaje del crédito otorgado al sector privado, que para los 

países desarrollados es del 84%  con un PIB de 23 mil dólares per cápita, 

mientras que para América Latina y el Caribe el porcentaje del crédito es de tan 

solo 28% y el PIB per cápita de 2 mil dólares; para el resto de regiones este 

porcentaje va disminuyendo. Estas cifras evidencian la correlación positiva entre 

un desarrollo financiero (en este caso medido por el tamaño del mercado 

crediticio) y el PIB per cápita.  Si el mercado crediticio es reducido las 

oportunidades de inversión también disminuyen,  lo que a su vez provoca un 

estancamiento en las operaciones productivas que requieren de un constante 

financiamiento. 

Tabla 2.2   Desarrollo Financiero por Regiones en l os años 90. 

DESARROLLO FINANCIERO POR REGIONES (90’s) 

REGION Número de 
países 

Crédito otorgado al 
Sector privado (% 

del PIB) 

Crédito y 
capitalización 

del mercado (% 
del PIB) 

PIB per cápita, 
1995 (en 
dólares) 

Países Desarrollados 24 84 149 23,815 
Asia del Este y Pacífico 10 72 150 2,867 

Medio Oriente y Norte de África 12 43 80 4,416 
América Latina y el Caribe 20 28 48 2,632 

Europa el Este y Asia Central 18 26 38 2,43 
África Sub-Sahariana 13 21 44 791 
Sur de Asia 6 20 34 407 
Nota:  Promedio simple por región para los años noventa.     
Fuente:  Basado en datos de FMI y el Banco Mundial.     
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2.1.3. FACTORES QUE DETERMINAN EL DESARROLLO DEL SISTEMA 

FINANCIERO  

El grado de crecimiento y desarrollo del sistema financiero depende de factores 

cualitativos como: i) creación de déficit y superávit en las unidades financieras, ii) 

la separación entre unidades superavitarias y deficitarias y iii) la prolongación  de 

la separación entre unidades económicas3. 

La magnitud del déficit y el superávit de las unidades financieras permiten el 

crecimiento del mercado financiero. Así, si las unidades económicas trabajan con 

presupuestos equilibrados, el consumo se cubre con el ingreso, y no habría 

posibilidades de ahorro. Este tipo de financiamiento se denomina 

autofinanciamiento, pero esto delimita el crecimiento e impide darle un mejor ritmo 

al proceso productivo. Cuando un mayor crecimiento productivo requiere 

financiación externa, dicho financiamiento puede ser directo e indirecto. El 

financiamiento directo  es el préstamo de una unidad superavitaria hacia una 

deficitaria y no se requiere de una tercera unidad para la transacción.  En cambio, 

en el financiamiento indirecto interviene una tercera unidad económica que 

cofinancia los requerimientos del sujeto deficitario tomando los recursos del 

superávitario; el intermediario participa con un nuevo instrumento de tipo 

crediticio, esto permite un crecimiento del mercado financiero debido a la 

existencia de más unidades, más instrumentos, por lo tanto más facilidades para 

el ahorro y la inversión, lo que permite el aumento del flujo monetario y 

consecuentemente del mercado real.   

De otro lado, la separación de las unidades superavitarias y deficitarias, permite 

mantener la especialización en el mercado financiero; así, es necesario que cada 

unidad que interviene en el mercado cambie lo menos posible de una unidad 

superavitaria a una deficitaria o viceversa, debido a que cuando una unidad es 

superavitaria en un periodo y deficitaria en el siguiente, empleará el superávit del 

primero para cubrir el déficit del segundo y por lo tanto desaparecen los 

instrumentos financieros y la complejidad del sistema.  Mientras que si una unidad 
                                                 
3 RIVERO; Luis; “Finanzas y crecimiento económico”; Universidad de los Andes, Facultad de Economía; 
1987 Págs. 148,…,158. 
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mantiene en una forma prolongada un superávit permitirá la conservación de la 

complejidad en el mercado. Así mismo, la separación de las unidades depende de 

la facilidad de recuperación de los instrumentos pues ello disminuye el riesgo 

crediticio y, por tanto, las pérdidas potenciales de los sujetos superavitarios, lo 

que permitiría el sostenimiento de la posición de cada sujeto. 

Como se mencionó, otro factor importante para el desarrollo del sistema 

financiero es la prolongación del tiempo de la separación de los superávit y déficit  

financieros, pues éstos aparecen en un determinado período y pueden 

desaparecer en el mismo, sin dejar la posibilidad de colocar esos recursos en el 

mercado financiero; no obstante, el mantenimiento de una base mínima de ahorro 

reflejada en un saldo permanente de los sujetos superavitarios que son los que 

permitirían desarrollar instrumentos con diferentes períodos de vencimiento 

admitirían el desarrollo de instrumentos de colocación a diferentes plazos; de allí 

la importancia de que los sujetos superavitarios mantengan su condición por 

largos períodos a fin de permitir que los proyectos desarrollados por los sujetos 

deficitarios, puedan apalancarse el tiempo suficiente sin riesgo de descalce para 

el intermediario. 

Finalmente, el desarrollo del mercado financiero también está en función de  la 

variedad de instrumentos, lo que depende de los oferentes o unidades 

superavitarias y su inclinación al ingreso y al riesgo; en este punto es de especial 

importancia que las bases legales permitan el surgimiento de estos instrumentos. 

2.1.4. ETAPAS DEL DESARROLLO FINANCIERO PARA LOS PAISES EN  

DESARROLLO 

Los continuos cambios en la estructura económica mundial, han permitido la 

evolución del dinero y con él, el del sistema financiero; en los países con 

economías pequeñas también se han dado cambios en la estructura, 

favoreciendo el crecimiento del sector financiero, y de la economía en su 

conjunto, a través de un dinámico flujo de recursos de un sector a otro. 



 

 

  11 
 

El desarrollo del sistema financiero en las economías emergentes ha pasado por 

diferentes etapas, comenzado por el llamado Sistema Financiero Colonial donde 

el principal instrumento financiero es el dinero, respaldado por las reservas en 

oro. No existen depósitos, por tanto el ahorro no es financiero; en esta etapa es 

nula la intermediación financiera y no existe crédito. La segunda etapa se da con 

el aparecimiento de los Bancos Centrales que se crearon principalmente para 

obtener el monopolio de la emisión monetaria y el control de las reservas 

monetarias; con este surgimiento la oferta monetaria doméstica empieza a 

expandirse, se le da mayor importancia al ahorro, aparecen los depósitos a la 

vista en la banca comercial y se expande el crédito doméstico. Posteriormente,  

aparecen los depósitos a plazos y en bancos comerciales, los mercados de 

capitales y también  el sector financiero informal; esta etapa registra cambios 

sustanciales en el sector financiero. La última etapa constituye el Sector 

Financiero Desarrollado que ofrece una diversidad de instrumentos e instituciones 

financieras, ocasionando mayor complejidad de los mercados, mayor toma de 

riesgos y especialmente el surgimiento de los mercados financieros virtuales y 

globalizados. 

2.1.5. BANCOS E INTERMEDIACIÓN FINANCIERA 

Los bancos son organizaciones que prestan servicios a diferentes agentes de la 

economía; la captación y colocación de recursos de las unidades económicas 

constituye uno de los principales servicios que presta la banca. Los bancos 

obtienen mayores beneficios mientras más funciones de intermediarios realicen; 

el negocio para la banca es el comercio del dinero, aunque parte del dinero 

captado se destina al encaje bancario cuyo objetivo es garantizar el retorno del 

dinero y el funcionamiento de los sistemas de pagos.  Los bancos pueden realizar 

otro tipo de funciones a más de la captación y colocación, por ejemplo: negociar 

acciones, negociar bonos del gobierno, compra y venta de monedas de otros 

países, etc. 

El papel de los bancos en la economía es muy importante; el capital bancario 

permite acelerar procesos productivos, transforma los depósitos  de los agentes 
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superavitarios en obligaciones para los agentes deficitarios al momento mismo del 

depósito, estudia y permite conocer a las diferentes unidades económicas. 

2.2. CRISIS FINANCIERAS 

El funcionamiento de un sistema financiero saludable es elemento clave para el 

desarrollo de una economía, por las funciones que desempeñan las entidades 

financieras como proveedoras de recursos para la inversión; una interrupción de 

los recursos disponibles del sistema bancario y la volatilidad en el comportamiento 

de variables macroeconómicas, dificulta la renovación de créditos para proyectos 

de inversión causando problemas financieros y macroeconómicos.  

Los factores que determinan un ambiente de crisis financiera, traen consigo varias 

consecuencias que repercuten en el entorno macroeconómico interno y externo 

(especialmente cuando una crisis financiera se origina en un país desarrollado); 

varios de estos factores han sido predominantes en las crisis experimentadas por 

varias economías descritas a continuación.  

2.2.1. CRISIS BANCARIAS A NIVEL MUNDIAL  

En la década de los noventa el mundo presenció algunos eventos de crisis 

financieras que se desarrollaron primeramente en México4 (1994) y constituyó el 

detonante para crisis como la de Asia (mediados de 1997), la rusa (1998), 

brasileña (1998), ecuatoriana (1998) y argentina (2001). 

Cada crisis tiene características propias, pero se pueden identificar ciertos 

elementos comunes en casos como los de México5, Asia, Argentina y Brasil. 

En primer lugar se observa que previo a la crisis existen períodos de expansión y 

crecimiento económico; la inversión en estos países se hace atractiva y conlleva 

grandes entradas de capital, que son intermediados por el sector bancario a través 

de créditos, cuyo crecimiento es desmesurado como el caso de  México en donde, 

                                                 
4 Llamada El Efecto Tequila 
5 NAHUEL (2004). 
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después de aplicar algunas reformas estructurales se logró un crecimiento del PIB 

alrededor del 4% en 1993 y se redujo la inflación a un solo dígito; lo propio 

sucedió en Asia, registrándose posteriormente ingentes ingresos de capitales a 

esta región como consecuencia de un período prolongado de crecimiento, no 

obstante el manejo especulativo de estos recursos en crédito básicamente de 

vivienda, la ampliación de la deuda en moneda extranjera sin la evaluación 

adecuada del riesgo cambiario; y, la casi inexistente regulación y supervisión 

bancaria, provocaron incrementos en el déficit en cuenta corriente que subestimó 

las consecuencias de un mal manejo de los riesgos de mercado y de crédito. 

Las devaluaciones  del peso mexicano, del real brasileño y de las monedas de 

Tailandia, Filipinas, Corea, Malasia e Indonesia,  junto con una liberalización 

financiera, una supervisión débil y la vulnerabilidad de la economía ante el grado 

de incertidumbre, agravaron el entorno mundial provocando el desarrollo 

inminente de las crisis; otros factores tales como problemas institucionales, 

intermediación financiera excesiva, existencia de un ancla cambiaria6, provocaron 

préstamos irresponsables en moneda extranjera. 

Las presiones sobre el mercado de divisas en México y Asia a través de 

apreciaciones del tipo de cambio real, el crecimiento de deuda de corto plazo y un 

gran déficit en la cuenta corriente, junto con un sistema financiero débil y ataques 

especulativos a las reservas internacionales, fueron factores comunes en el 

desencadenamiento de estas crisis. 

La economía rusa para julio de 1998, se encontraba enmarcada en una coyuntura 

económica internacional adversa; presentaba además, fragilidad tributaria, 

elevado stock de deuda en el corto plazo, inestabilidad política y banca con 

riesgos por la posesión de grandes cantidades de bonos del gobierno. En tales 

circunstancias y tras meses de inseguridad y convulsión, el gobierno se vio en la 

necesidad de devaluar el rublo en un 50%, generando mayor volatilidad en 

capitales financieros, mayor inestabilidad política y rumores sobre la capacidad de 

                                                 
6 Un ancla cambiaria es susceptible a un ataque especulativo cuando el sistema financiero del país es débil. 



 

 

  14 
 

pago de los compromisos contraídos, lo que desencadenó una crisis de confianza 

que produjo la salida masiva de capitales y el colapso de la economía. 

Buscando reducir los niveles de inflación, en 1994, Brasil implementó el Plan Real. 

Si bien dicho plan logró su meta inflacionaria, éste se basó  en  elevadas tasas de 

interés que generaron un incremento del déficit público (2,4% del PIB en 1994-

1966 a cerca del 8% en 1998), y enrumbaron a la tormenta financiera que se 

desató el 15 de enero de 1999, donde  la crisis  se hizo insostenible  y terminó con 

el abandono del sistema cambiario. Además, la implementación de este plan 

afectó al sistema financiero que se vio afectado por la rápida expansión de la 

cartera de crédito de baja calidad, que con fluctuaciones en la política económica 

contribuyeron a aumentar los incumplimientos en la cartera del sistema financiero, 

dando como resultado un crecimiento de los préstamos de cobro dudoso, 

perjudicando al sistema bancario y generando una de las más grandes crisis de 

Brasil. 

Por su parte, en el año 2001, Argentina7 registró una nueva crisis financiera, cuyas 

raíces datan de la década de los 80 y principios de los 90, donde para hacer frente 

a la hiperinflación, el gobierno optó por la estabilización basada en el tipo de 

cambio nominal, empleando la convertibilidad y creando la caja de conversión8.  

El tipo de cambio fijo cumplió su cometido en la detención del crecimiento de los 

precios; la inflación cayó en picada del 120% aproximadamente  en 1990, al 20% 

en 19949. Los resultados de esta estabilización fueron favorables; en un inicio se 

registró un fuerte ingreso de capitales externos producto de la política de 

privatizaciones adoptada por el Estado, políticas de apertura financiera y 

apreciación continua de la moneda; el país vivió un boom económico que atrajo 

inversiones que le dieron un ritmo de crecimiento elevado. Entre 1991 y 1994 

Argentina registró la cuarta tasa de crecimiento del PIB más alta del mundo, 

                                                 
7 MCCANDLESS, GABRIELLI, ROUILLE (2002). 
8 Se estableció la paridad completa peso-dólar, respaldándose los pesos en circulación con las reservas en 
dólares. La tasa de cambio de 1 peso por dólar se mantuvo desde Abril de 1991 hasta Enero de 2002. 
9 PAREDES, JÁUREGUI; “La crisis argentina: Lecciones para el Ecuador”; Mayo 2002. 
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ubicándose en un promedio del 7,9% anual, y la inversión fija bruta sobrepasó el 

120% de crecimiento.  

En estas  circunstancias se produjo un crecimiento indiscriminado del crédito 

doméstico con respecto  al PIB, ya que en 1992  fue del 17,4%  y pasó al 23,6% 

en 1999. La deuda externa de Argentina creció en la década de los 90 para cubrir 

los desequilibrios fiscales; la fuerte entrada de capitales incrementó la proporción 

deuda/PIB que en 1992 representó el 31% y en el año 2000 fue del 54,7%. 

La apreciación de la moneda produjo una pérdida de competitividad de la 

economía; al mismo tiempo, la caída de los precios de las materias primas y el 

incremento del precio del petróleo, provocaron un decremento de las 

exportaciones y crecimiento en las importaciones; así, el saldo de la balanza 

comercial con respecto al PIB en 1990 fue del 4,7% y en 1999 fue del –0,3%. El 

paulatino incremento del déficit fiscal, a pesar de haber privatizado gran parte de 

las empresas estatales, la disminución del flujo de capitales10 (o reversión de 

éstos para invertir en el país, dieron el puntapié final para la gran recesión del 

2001. El sistema financiero se vio afectado por el incremento de la cartera vencida 

y la morosidad, factor determinante para la recesión. 

2.2.2. DEFINICIONES Y  TIPOS DE CRISIS FINANCIERAS 

Dos son las corrientes en las que se fundamentan la teoría de crisis financieras,  

la primera ocasionada por desequilibrios macroeconómicos, microfinancieros y 

shocks adversos en la economía; la segunda plantea que las crisis se dan por 

causa de una profecía autocumplida. 

Para introducirnos al campo de las crisis financieras, a continuación se exponen 

algunas definiciones, corrientes de pensamiento y determinantes extraídos de 

autores especialistas:  

                                                 
10 Un “sudden Stop” es una situación que afecta imprevistamente a un país, producto de una violenta e 
importante disminución en sus ingresos de capitales y/o un aumento significativo en la fuga de ellos, que lo 
fuerza a realizar un ajuste interno rápido y de dimensión cuantitativa. FENOGLIO, Alberto; “La influencia 
de los sudden stop en el tipo de cambio real y en la sostenibilidad de la deuda”; Noviembre, 2004. 
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2.2.2.1. Definiciones de crisis bancarias 

Una crisis bancaria es un episodio en el cual un significativo número de entidades 

bancarias o instituciones financieras presentan problemas de liquidez o de 

solvencia, ocasionados en muchos casos por una corrida generalizada de 

depósitos, pánico bancario, insolvencia bancaria o por un deterioro de la 

confianza en el sistema bancario, poniendo en riesgo al sistema de pagos,  

disminuyendo la oferta de créditos y los recursos canalizados a proyectos de 

inversión que provocan  un crecimiento económico menor. 

Autores como Diamond y Dybvig (1983) argumentan que “las crisis bancarias 

pueden ser de auto-cumplimiento, en donde los depositantes perciben un 

ambiente de incertidumbre, piensan que habrá una cantidad significativa de retiros 

en un futuro cercano y para evitar pérdidas sacan su dinero en el menor tiempo 

posible, causando pánico en el sistema bancario”. 

Kaminsky y Reinhart (1999) expresan que “una crisis bancaria se manifiesta por 

una  corrida bancaria o por el cierre, fusión, control o asistencia del gobierno en 

gran escala al menos de una institución financiera importante”. 

Mishkin (2003), indica que “una crisis bancaria es una perturbación de los 

mercados financieros en la cual se agudizan los problemas de selección adversa 

y riesgo moral, de modo tal que los mercados financieros no pueden canalizar los 

recursos en forma eficiente a quienes cuentan con las oportunidades de inversión 

más productivas y menos riesgosas, precipitando una marcada contracción de la 

actividad económica”. 

2.2.2.2. Corrientes de pensamiento alrededor de las crisis financieras 

Caprio y Klingebiel (1996) manifiestan que “las crisis financieras pueden ser 

sistémicas al producirse un agotamiento total o casi total del patrimonio neto del 

sistema bancario, en la medida en que los préstamos en mora agotan la mayor 

parte o la totalidad del capital del sistema bancario”. 
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En este caso la característica de las crisis sistémicas es la insolvencia de una 

gran parte del sistema bancario y no necesariamente comienza colapsando a los 

bancos grandes sino puede iniciar con la quiebra de bancos medianos o 

pequeños. 

Bartolomew, Mote y Whalen (1995) expresan que “las crisis sistémicas se 

presentan por el riesgo sistémico definido como un colapso repentino de la 

confianza de los depositantes en una parte significativa del sistema bancario o 

financiero con efectos altamente negativos sobre la economía real”.  

Rojas Suárez (1998), propone cuatro definiciones de crisis bancarias: “la primera 

(crisis de solvencia), la define como un  período en el que la relación cartera 

vencida con la cartera total es superior al promedio de un período de calma más 

dos desviaciones estándar; la segunda (crisis de liquidez), se presenta en los 

períodos en que el sistema bancario pierde alrededor del 5% de sus depósitos en 

un período determinado (por lo general un mes)11; “la tercera, cuando los períodos 

en que el índice de crisis que combina los dos anteriores, excede al promedio del 

sistema durante un período de calma más  allá de dos desviaciones estándar”12; 

y, la cuarta, períodos en los que la situación es insostenible; aquí es necesario la 

intervención de bancos para inyectar liquidez o en el último de los casos cerrar 

estas instituciones”. 

Herrarte, Medina, Vicéns (2000) clasifican a las crisis financieras en dos grandes 

grupos: de primera y segunda generación; las de primera generación se basan en 

los estudios realizados por Paul Krugman (1979) en el que una crisis se 

desencadena “cuando el tipo de cambio es incompatible con el deterioro de las 

fundamentales económicos13. Trabajos posteriores a los de  Krugman, señalan 

que el ataque especulativo precedido por una apreciación del tipo de cambio real 

y un deterioro de la balanza de pagos, como consecuencia de una expansión 

                                                 
11 La primera y segunda definición de Rojas – Suárez son las utilizadas en la aplicación empírica.  
12 ROJAS SUAREZ (1998). 
13 Los fundamentales económicos se refieren las principales variables de la economía que miden el empleo, 
la producción, el ahorro entre otros. 
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fiscal y política crediticia conllevan un incremento de la demanda interna con 

elevación de precios, y externa, con deterioro de la balanza”.14 

Las crisis de segunda generación tienen una visión diferente a la anterior, ya que 

estos modelos manifiestan que no existe una política económica endeble que 

provoca la crisis, sino que ésta tiene lugar por sí misma y origina cambios en la 

política económica, aquí se toman en cuenta las expectativas de los agentes 

económicos sobre la evolución de la variables macroeconómicas que dan lugar a 

una crisis; los estudios que pertenecen a esta corriente son los realizados por: 

Calvo (1995), Cole y Kehoe (1996), Obstfeld (1994,1996), Sachs, Tornell y 

Velasco (1996) y Dragen (1998). Una crisis de liquidez puede transformarse en 

una crisis de solvencia, dado que los problemas de liquidez se presentan como un 

déficit de recursos a corto plazo pero recuperables en el largo plazo; la carencia 

de capital puede remediarse con aportes inmediatos, transmitiéndose desde el 

sistema financiero a la economía real y viceversa, produciéndose por tanto, un 

círculo vicioso y extendiéndose a todos los factores de la economía. 

2.2.2.3. Orígenes de la crisis ecuatoriana 

Los antecedentes macroeconómicos y microfinancieros que precedieron la 

debacle financiera ecuatoriana de 1999, permiten concluir que, efectivamente, la 

crisis fue una lógica consecuencia de una trágica combinación de: i) crisis política, 

ii) debilidad en la política monetaria, iii) apertura financiera, iv) supervisión 

bancaria laxa, v) deterioro de los indicadores idiosincrásicos y, vi) crisis 

financieras en otros países emergentes. 

 

Efectivamente, el modelo de desarrollo adoptado por el país a principios de los 

años noventa, después del agotamiento de la tesis de sustitución de 

importaciones como clave del desarrollo productivo ecuatoriano, ponía a la 

promoción de las exportaciones como la meta económica fundamental; de allí la 

fijación del tipo de cambio como la variable estratégica de política.  Sin embargo, 

                                                 
14 HERRARTE, MEDINA, VICÉNS (2000); “Modelos de crisis financieras”; Enero (2000). 
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la política económica de esos años15 no dejó identificar una política con objetivos 

de largo plazo sino más bien inmediatistas.  No obstante, es en el Gobierno de 

Sixto Durán Ballén (1988-1992), cuya política económica estuvo encabezada por 

Alberto Dahik, en donde se registra un plan de desarrollo basado en políticas 

neoliberales fundamentadas en el control de la paridad cambiaria a través del 

sistema de bandas cambiarias controladas por el Banco Central mediante la 

regulación de la oferta monetaria y la intervención en el mercado cambiario.  De 

esta manera, las tasas de interés quedarían ancladas al tipo de cambio16 siendo 

especialmente importante que el nivel inicial de las tasas fuera lo suficientemente 

alto para atraer las inversiones en moneda local y, además, sentar las 

condiciones de confianza en la rentabilidad y estabilidad del sucre.   

La política monetaria de corto plazo del gobierno de Durán Ballén tuvo su fruto en 

la disminución de la tasa de inflación como resultado del sostenimiento de 

elevadas tasas de interés que, a través de la contracción de la demanda, 

generaron un efecto recesivo en la economía. 

Gráfico 2.1 Evolución de la tasa de inflación anual  y la tasa referencial activa 

 
Evolución de la tasa activa y la inflación
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Fuente:  Banco Central del Ecuador. 
Elaboración:  Las autoras. 

 

No obstante, la serie de ajustes estructurales que constaban en la agenda del 

gobierno de turno no fueron implementados por la profunda crisis política que 
                                                 
15 Correspondientes al Gobierno social-demócrata de Oswaldo Hurtado. 
16 Teóricamente, las bandas cambiarias al constituirse en un mecanismo preanunciado del valor de la divisa, 
deben contribuir a disminuir las expectativas cambiarias y por tanto los niveles de las tasas de interés.  Por 
tanto, mientras más estrechas las bandas, menor debería ser la volatilidad de éstas. 
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enfrentó el país a finales del período presidencial, culminando con la destitución 

del vicepresidente Dahik. Los años siguientes registran importantes desequilibrios 

en el aparato productivo nacional, especialmente afectado por la guerra con el 

Perú, la ruptura del oleoducto, el Fenómeno del Niño y la crisis asiática. 

A finales del año 1995, el país entró en una crisis eléctrica que duró hasta 1996, 

generando costos de ineficiencia y pérdidas importantes a los sectores 

productivos por los cortes de luz registrados de hasta 8 horas diarias en las 

ciudades más importantes. – con costos de más de 415 millones de dólares. En 

Quito y Guayaquil había cortes de luz de hasta ocho horas por día; en el campo 

había aún más. 

A finales del año 1996, el Banco Central del Ecuador decidió ampliar la banda 

cambiaria como respuesta a la inestabilidad económica registrada; no obstante, la 

serie de acontecimientos antes citados a los que se sumó posteriormente el fallido 

gobierno del líder roldosista Abdalá Bucarám, derrocado por “incapacidad mental” 

el 5 de febrero de 1998, llevaron al país nuevamente a registrar un incremento 

continuo del nivel de precios y con ello el deterioro de sus niveles de 

competitividad y la caída de las exportaciones.  El saldo de la balaza comercial 

registra una estrepitosa caída en tres años, pasando de USD 1.193 millones en 

1996, a USD 598 millones en 1997 y a USD -995 millones en 1998.  

Gráfico 2.2  Evolución de la balanza comercial 
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                Fuente:  Banco Central del Ecuador. 
                   Elaboración:  Las autoras. 
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En medio de este caótico escenario, a finales del año 1998, el Gobierno de Jamil 

Mahuad remitió al Congreso la Ley Trolebús I en la cual se crea el Impuesto a la 

Circulación de Capitales y  además crea la Agencia de Garantía de Depósitos 

(AGD), institución que, además de garantizar el 100% de los depósitos y deudas 

de la banca con la banca privada internacional, tenía la facultad de intervenir 

entidades financieras problemáticas. 

Lejos de generar un efecto de confianza en el público, el aparecimiento de la AGD 

exacerba el riesgo moral de los banqueros y el sistema financiero entra en crisis, 

y para colmo el impuesto a la circulación de capitales sumado a la crisis de 

desconfianza en el sistema redundaron en el retiro masivo de los depósitos del 

sistema bancario, cayendo en una proporción del 22% respecto al PIB en 1997 al 

7% en marzo de 1999.  De la misma manera, la cartera de crédito respecto al PIB 

para este período registró una caída del 2% (evidentemente las colocaciones de 

la banca atienden a plazos menores y, dada la situación crítica, la cartera no es 

de fácil recuperación).   Evidentemente, el sistema financiero que por concepto 

tiene un descalce de plazos entre el activo y el pasivo, al registrar retiros 

extraordinarios de depósitos entra en un colapso de liquidez que, a pesar de los 

créditos otorgados por el Banco Central en procura de recuperar la confianza en 

el sistema financiero, termina con el congelamiento de las cuentas bancarias en 

marzo de 1999. 

Gráfico 2.3 Evolución de depósitos y cartera bruta con respecto al PIB 
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Fuente:  Banco Central del Ecuador. 
Elaboración:  Las autoras. 
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A finales de 1999, la AGD había intervenido 16 entidades bancarias que sumaban 

alrededor del 57 % de los activos del sistema bancario.  El sistema había entrado 

en el colapso y los pasivos dolarizados superaban el 60% de los depósitos del 

sistema bancario.  En enero de 2000, el gobierno de Mahuad declara la 

dolarización oficial de la economía y días más tarde es destituido de su cargo 

asumiendo la Presidencia el vicepresidente Gustavo Noboa, quien ratificó el 

régimen de dolarización. 

2.2.3. MODELOS EMPÍRICOS DE CRISIS FINANCIERAS 

Ante la ocurrencia de crisis bancarias a nivel mundial, son muchos los estudios 

que calculan probabilidades de crisis, sistemas de alerta temprana diseñados 

para prevenir una crisis; en este contexto existen algunos estudios realizados 

como es el de Demirgüç - Kunt y Detragiache (2002) que estiman un modelo Logit 

para identificar la probabilidad de una crisis bancaria, utilizando una muestra de 

países desarrollados y en desarrollo en el  período 1980-2002. El modelo utiliza 

variables macroeconómicas, variables institucionales y de concentración bancaria.  

Con estos elementos, se calculó  la probabilidad de una crisis mostrando como 

variables significativas: el crecimiento del PIB, la tasa de interés real, el 

crecimiento de los términos de intercambio, la depreciación del tipo de cambio 

nominal, el crecimiento del crédito, el seguro de depósitos, PIB per capita, el 

coeficiente crédito / PIB. 

Para el caso de Ecuador Roberto Ayala (1999) desarrolló un sistema de alerta 

temprana durante el periodo enero de 1994 hasta diciembre de 1997 para los 

bancos del sistema financiero; este estudio pretendió conocer la probabilidad de 

una  crisis financiera utilizando un modelo Logit, cuya variable dependiente es 

dicotómica en el orden 1 para un sistema en crisis y 0 para períodos de calma, 

usando como variables explicativas indicadores financieros tradicionales, 

variables que reflejan la situación del entorno macroeconómico y aquellas que 

reflejan la relación del sistema financiero con el mercado. La variables 

macroeconómicas que utilizó en el desarrollo del modelo fueron: la razón de M2 y 

reservas internacionales (M2RMI), la tasa de inflación anual medida para cada 



 

 

  23 
 

mes (INFA), la tasa de devaluación anual medida para cada mes (DEVA), la tasa 

de crecimiento anual medida para cada mes del índice de actividad económica 

coyuntural (IDEAC),  la tasa de interés real de corto plazo (TIRCP); entre las 

variables que reflejan la relación del sistema financiero con el mercado están la 

tasa de interés interbancaria (TIB) y el margen de intermediación (spread); los 

indicadores financieros fueron: Cobertura de provisiones (A2),  Liquidez (R1), 

Rentabilidad sobre activos productivos (O2),  Apalancamiento (D1),  Manejo 

Administrativo (D2), Manejo de personal (D3), Razón de intereses (D4), 

Rentabilidad sobre patrimonio (D5).   

Ayala concluye que las variables del sistema financiero no son significativas17 

pero las relacionadas con el entorno macroeconómico especialmente la 

devaluación y las tasas de interés real si muestran parámetros que podrían 

desembocar en una crisis en el periodo de 12 meses con anterioridad a ésta.   

Tomando en cuenta los casos de crisis ocurridos en  EEUU, México, Colombia, 

González - Hermosillo (1999) construyó un índice de cobertura que se calcula a 

partir de coeficiente del capital más las reservas para préstamos menos los 

préstamos en moratoria en relación con el total de los activos. Tomando en 

cuenta este criterio propone que un banco se encuentra en problemas si su 

coeficiente de cobertura se encuentra bajo un determinado nivel.18 

Con el análisis realizado en los bancos de la muestra, concluyó que este indicador 

funciona bien para explicar un riesgo ex - ante de una crisis; la muestra de bancos 

para este estudio fue de 4.000 y se agruparon en bancos que han pasado por 

episodios de crisis y los  que no. Se estimaron modelos empíricos que incorporan 

variables macroeconómicas y microeconómicas, ya que considera que la 

combinación de ambas son determinantes potenciales de la gestación de una 

crisis; entre las variables macroeconómicas que incorpora en el desarrollo de su 

                                                 
17 Dado que la información proporcionada por los bancos no refleja el verdadero diagnóstico de sus balances 
y ésta puede estar alterada.   
18 En el estudio realizado por González Hermosillo fija este nivel tomando en cuenta lo siguiente: “En el caso 
de los bancos estadounidenses este nivel se fijó en cero porque los propios recursos de un banco – capital y 
reservas para préstamos problemáticos- serian en este caso insuficientes para cubrir los préstamos en 
moratoria. En el caso de los bancos colombianos y mexicanos, se fijó el nivel mas alto  
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estudio están la tasa de interés y el tipo de cambio, y entre las variables 

microeconómicas significativos y comunes en todos los bancos está el 

crecimiento de los préstamos en moratoria. 

Herrarte, Medina, Otero (2000)  estimaron un modelo para predecir las crisis de 

las monedas latinoamericanas; para ello utilizan datos de corte transversal  de la 

década de los noventa con una periodicidad mensual y aplican un modelo 

econométrico tipo Logit utilizando la información de Argentina, Brasil, Chile, 

República Dominicana, Ecuador, Guatemala, México, Paraguay, Perú y 

Venezuela. La variable endógena es dicotómica y  asigna valores de 1 para 

periodos de crisis y 0 para períodos de calma; para determinar los períodos de 

crisis se ha tomado en cuenta  el tipo de cambio nominal, cuando las variaciones 

de este superan el 10%. 

Los autores desarrollan dos modelos uno estructural19 y uno coyuntural, el 

primero permite medir el riesgo de crisis según los fundamentos de la economía, y 

el segundo utiliza variables a corto plazo para determinar la probabilidad de 

ocurrencia o no de una crisis; dichos modelos abarcan las crisis de primera y 

segunda generación. El estudio concluye que el modelo que ha estimado más 

periodos de crisis  (82,4%) es el coyuntural; además, los resultados obtenidos de 

la aplicación de ambos modelos resultan acertados cuando se predicen periodos 

de calma.  

Kaminsky y Reinhart (1999) analizaron una muestra de 20 países de América 

Latina, Europa y Asia, durante el período 1970-1995 y construyeron un índice de 

turbulencia del mercado de divisas definido como un promedio ponderado de las 

variaciones en el tipo de cambio y en las reservas de divisas; si este índice, 

calculado para cada país estaba por encima de su media en más de tres 

desviaciones estándar para el período antes mencionado, entonces dicho país era 

propenso a incurrir en una crisis.  

                                                 
19 Para conocer el desarrollo de los modelos estructural y coyuntural se puede consultar en: Herrarte Sánchez 
AINOA,  MEDINA MORAL EVA, OTERO JOSÉ VICÉNS ; “Modelos de Crisis Financieras”    Pág. 27-31. 
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Observando los resultados obtenidos de este estudio concluyeron que: la 

liberalización financiera fue un desencadenante de la crisis de la mayoría de los 

países de la muestra, especialmente en los países de América Latina, ya  que la 

devaluación y el costo son significativamente más elevados en estas economías. 

Los autores además concluyeron que existen factores comunes que provocan una 

crisis de la moneda y una crisis bancaria tales como: sobrevaluación del tipo de 

cambio real, movimientos adversos en las exportaciones, una creciente 

proporción del dinero respecto de las reservas oficiales, caída en los precios de 

los stocks, y variaciones en el producto interno bruto. 

2.2.4. PRINCIPALES DETERMINANTES DE LAS CRISIS FINANCIERAS  

Según estudios realizados en otros países, detallados a continuación, se citan 

como condiciones previas de las crisis financieras al riesgo moral,  selección 

adversa, decisiones políticas,  control y la supervisión bancaria y a factores macro 

y microeconómicos, los cuales difieren unos de otros por las características 

propias de cada economía. 

Varios estudios resaltan la importancia de aspectos macroeconómicos como la 

causa de las diferentes crisis financieras. 

Chudnovsky, López y Putato (2003) en su estudio realizado a las crisis de los 

años noventa señalan como aspectos a considerar: las fuertes caídas del PIB, 

devaluaciones de la moneda, altas tasas de interés real, elevados costos fiscales, 

entre otros. 

Kaminsky, Lizondo y Reinhart (1998) señalan a un conjunto de variables 

altamente significativas que permiten explicar el origen y desarrollo de las crisis 

financieras; entre éstas podemos encontrar a las reservas internacionales, tipo de 

cambio real, balanza comercial, crecimiento de PIB, déficit fiscal, exportaciones. 

En 1996, Frankel y Rose determinaron que se pueden considerar variables 

macroeconómicas en el desarrollo de las crisis al: déficit público como porcentaje  
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de PIB, relación de reservas sobre las importaciones, crecimiento del PIB, grado 

de apreciación de la moneda; incluyen además en su análisis variables externas: 

la deuda como porcentaje de PIB, tipo de cambio real, la relación de las Reservas 

Externas sobre las importaciones mensuales;  así mismo estudian la composición 

de la deuda y la inversión extranjera directa. 

Se concluye, por tanto, que los aspectos macroeconómicos son importantes en  el 

desencadenamiento de una crisis financiera; la volatilidad macroeconómica  

interna y externa puede generar desequilibrios y problemas al sistema financiero 

nacional e internacional. Así, las variaciones repentinas en los términos de 

intercambio, las fluctuaciones de las tasas de interés mundial, la depreciación del 

tipo de cambio, los procesos inflacionarios, la pérdida de reservas internacionales, 

la entrada brusca de capitales y el deterioro del riesgo país, son aspectos 

importantes a considerar en el origen y desarrollo de crisis financieras. 

Los aspectos microeconómicos también son importantes; así, Chudnovsky, López 

y Putato (2003) analizaron el incremento de los préstamos incumplidos en las 

carteras bancarias; Kaminsky, Lizondo y Reinhart(1998) estudiaron el crecimiento 

del crédito, especialmente en el sector público; Frankel y Rose (1996) examinaron 

el crecimiento del crédito interno, la inversión en cartera a corto y largo plazo y los 

préstamos; consideran además, los problemas de liquidez, los auges crediticios, la 

volatilidad de las tasas de interés activa y pasiva, el incremento de la cartera 

vencida y la variación de los depósitos. Los estudiosos concluyen que es 

importante tomar en cuenta aspectos microfinancieros propios de las instituciones, 

porque aportan información para detectar posibles crisis. 

González Hermosillo (1999) en su estudio realizado acerca de estrés bancario 

muestra que los factores macro y microeconómicos juegan un papel importante 

en el origen de las crisis bancarias; incluye en su análisis los riesgos de mercado, 

crediticio  y de liquidez como posibles causas de estrés bancario.  

Es importante mencionar que uno de los determinantes característicos de las 

crisis en varias economías ha sido la volatilidad de los flujos de capital; por este 
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motivo se ha considerado la posibilidad de aplicar controles a estos movimientos 

de capitales, como lo hace la economía chilena.  En el Anexo 11 se realiza una 

síntesis acerca del tema.  
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 CAPITULO III.  

      DATOS DE PANEL 

3.1. INTRODUCCIÓN 

La mayor parte de estudios realizados sobre la identificación de determinantes de 

crisis financieras se han enfocado alternativamente en dos direcciones: la primera 

que usa el análisis in-situ, considerando indicadores propios de cada entidad y 

modelos econométricos temporales o a través de ranking de indicadores; la 

segunda mediante un análisis empírico de las principales variables 

macroeconómicas que influyen en el mercado financiero, variables que son 

comunes para todos los bancos. 

En este proyecto de titulación se pretenden encontrar los principales 

determinantes de las salud bancaria usando simultáneamente los criterios antes 

mencionados, mediante la utilización de modelos econométricos de datos de 

panel, los cuales consideraran como variables explicativas: variables que varían 

en el tiempo pero que son propias de cada banco, variables que varíen en el 

tiempo pero son comunes para todos los bancos y variables que son propias de 

cada banco pero son fijas en el tiempo. La ventaja que proporciona este tipo de 

modelos es la posibilidad de maniobrar con una cantidad significativa de datos y  

un mayor número de grados de libertad, permitiendo obtener estimaciones 

precisas y de mejor identificación; además la aplicación de este modelo es 

oportuno en el ámbito económico y financiero. 

Para estos modelos se usa muestras formadas por observaciones de N  

entidades bancarias en T  instantes de tiempo. Los tamaños relativos de N  y T , 

son las dos dimensiones del panel de datos,  e influyen sobre la naturaleza de las 

preguntas que se desee analizar. En este caso se considera una dimensión 

temporal mayor a la dimensión de la sección cruzada (T  > N ). 
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Se denota por kitit xy , , Ni ...,,2,1= , Tt ...,,2,1=  y Kk ...,,2,1=  con 

LHMK ++= , las observaciones de la variable endógena y variables exógenas 

para el banco i en el instante t, M es el número de variables explicativas que 

varían en el tiempo y que son propias de cada banco, H es el número de variables 

que varían con el tiempo pero que son comunes para todos los bancos y L es el 

número de variables que son propias de cada banco pero no cambian con el 

tiempo, de manera que K es el total de variables exógenas del modelo. 

3.1.1. MODELO GENERAL 

La especificación general de un modelo econométrico de datos de panel es 

itittiiitititit uwzxy εδγβα +++++= ~~                                    (3.1) 

donde ity  es la variable endógena, en la que el subíndice i indica que 

corresponde a la entidad i y t hace referencia al instante de tiempo, itx~  es un 

vector de M variables explicativas medidas en el instante t de cada entidad i; en 

este conjunto de variables consideraremos indicadores microfinancieros 

calculados de su propio ejercicio bancario, iz  es un vector de L variables de 

efectos específicos que afectan de manera diferente a cada una de las entidades i 

de la muestra pero no cambian  en el tiempo, tw  es el vector de H variables de 

efectos temporales que afectan por igual a todas las unidades individuales del 

estudio y varían en el tiempo y se las asocian a las variables macroeconómicas 

que pueden afectar por igual a todas las entidades de estudio; iu  es el término de 

efectos de variables omitidas que puede ser fija o aleatoria, tiitit δγβα ,,~,  son 

vectores de parámetros del modelo (3.1) y itε  es el término de error de ajuste y es 

una variable aleatoria independiente idénticamente distribuida para todo i y para 

todo t; se asume que esta variable sigue una distribución normal de media cero y 

varianza 2
εσ . 

Por facilidad de explicación el modelo (3.1) se puede reescribir como 
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itiitititit uxy εβα +++=      (3.2) 

donde ( )tiitit wzxx ,,~=  es un vector formado por K variables explicativas 

constituidas por tres grupos de variables antes mencionadas, y ( )tiitit δγββ ,,~=  

un vector de parámetros del modelo (3.2). 

3.2. ANÁLISIS DE COVARIANZA 

En un modelo econométrico de datos de panel comúnmente se supone que los 

parámetros de la regresión (3.2) toman valores comunes para todos los individuos 

y en todos los períodos de tiempo. Sin embargo, cuando esta suposición no es 

válida la estimación de los parámetros puede llevarnos a inferencias falsas; así, el 

primer paso es la exploración completa de los datos, probando si la 

caracterización de parámetros de las variables explicativas usadas en la 

modelización son constantes para todo i y para todo t. 

Desde el punto de vista práctico no es de interés que los parámetros varíen con el 

tiempo, para esto se asume que los parámetros son constantes en el tiempo pero 

pueden variar con cada individuo y que el término de variables omitidas es fijo y 

es capturado por el término *
iα ; así, se pueden enunciar tres tipos de regresiones 

diferentes para cada individuo. De esta manera el modelo (3.2) se puede escribir 

como 

ititiiit xy εβα ++= '*       .,,1,,,1 TtNi KK ==                    (3.3) 

Para probar la caracterización de los parámetros es necesario considerar tres 

tipos de modelos restringidos al modelo (3.3). 

1. Los coeficientes de la pendiente de la regresión ( β ) son idénticos pero el 

intercepto no. Eso es  

ititiit xy εβα ++= '*         .,,1,,,1 TtNi KK ==                    (3.4) 
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2. Los coeficientes de la pendiente de la regresión ( β ) son distintos entre 

entidades, pero el intercepto igual para todos. Esto es 

ititiit xy εβα ++= '*          .,,1,,,1 TtNi KK ==                    (3.5) 

3. Tanto la pendiente como el intercepto son iguales para todas las entidades 

en estudio (este modelo se lo conoce como pooled). 

ititit xy εβα ++= '*         .,,1,,,1 TtNi KK ==                    (3.6) 

Estimando los modelo (3.3) a (3.6) por mínimos cuadrados ordinarios y bajo la 

suposición de que itε  es una variable aleatoria independiente y que sigue una 

distribución normal con media cero y varianza 2
εσ , podemos usar la prueba F  

para confirmar la hipótesis de que  Nβββ === L21  y Nααα ≠≠≠ L21  para el 

modelo (3.4); Nβββ ≠≠≠ L21  y Nααα === L21  para el modelo (3.5) y, 

Nβββ === L21  y Nααα === L21  para el modelo (3.6). 

El estadístico F calculado para contrastar los modelos 3.4, 3.5 y 3.6 son 

( ) ( )[ ]
( )[ ]1

1

1

12
1 +−

−−
=

KNNTS

KNSS
F  

( ) ( )( )[ ]
( )[ ]1

11

1

13
2 +−

+−−
=

KNNTS

KNSS
F  

( ) ( )
( )[ ]KTNS

NSS
F

−−
−−

=
1

1

2

23
3  

donde 321, SySS  es la suma de cuadrados residuales de los modelos 3.3, 3.4 y 

3.6 respectivamente, modelos estimados por el método de MCO.  
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El criterio de decisión es que se rechaza la hipótesis nula si el valor estimado es 

mayor al valor teórico de la distribución F con (N-1) K y NT – N(K+1) grados de 

libertad para 1F , (N-1)(K+1) y NT – N(K + 1) grados de libertad para 2F  y (N-

1)(K+1) y N(T – K – 1) grados de libertad para 3F . 

3.3. MODELOS Y MÉTODOS DE ESTIMACIÓN DE 

PARÁMETROS 

Cuando en los modelos econométricos de datos de panel la hipótesis de 

homogeneidad es rechazada, se tienen problemas de heterogeneidad entre 

entidades y/o a través del tiempo; una manera simple de abordar esto es la de 

usar modelos con intercepto variable20. La suposición básica de tales modelos es 

que el efecto de todas las variables omitidas (que son de tres tipos: i) variante en 

el tiempo y fija entre individuo; ii) fija en el tiempo y variante entre individuos; y, iii) 

variante en el tiempo y entre individuos) es considerado como fijo. 

Como el propósito de este estudio no es exponer toda la teoría que involucra los 

datos de panel, en este documento se presentarán solamente los métodos de 

estimación de parámetros de algunos modelos y se explicará de una forma rápida 

las consecuencias de una mala especificación y las consecuencias en la 

inferencia de los parámetros. 

3.3.1. REGRESIÓN SIMPLE CON INTERCEPTO VARIABLE 

Suponemos en este estudio que los paneles son completos; de esta forma el 

modelo a ajustarse, tiene la pendiente igual para todas las entidades en estudio y 

el intercepto distinto para cada una de ellas, así el modelo sería 

itiitiit uxy εβα +++= '                                  (3.7) 

                                                 
20 De aquí en adelante se dice que el intercepto es variable cuando cada banco tiene un intercepto de distinto 
valor. 
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Por otro lado, antes de la estimación de los parámetros se debe conocer si el 

término de variables omitidas es fijo o aleatorio y después elegir el método de 

estimación de los parámetros; de esta manera se evitará estimaciones sesgadas. 

La identificación de la característica del término de variables omitidas se hace 

mediante la especificación de Hausman, la cual determina que, si el término de 

variables omitidas iu  es independiente de las variables explicativas itx , entonces 

éste termino es de efectos aleatorios; caso contrario, es de efectos fijos. La que 

permitirá determinar la dependencia o independencia antes mencionada se 

denomina prueba de Wald. 

3.3.1.1. Modelo de Efectos Fijos 

Una forma comúnmente utilizada para convertir el modelo (3.7) a modelos con 

pendiente e intercepto constante es introducir variables ficticias para cubrir 

efectos de variables omitidas que son específicas entre entidades pero que son 

constantes en el tiempo, o variables que son específicas en el tiempo pero que 

son fijas entre entidades. Por facilidad de explicación, en los modelos de efectos 

fijos no se consideran efectos específicos del tiempo, pero sí los efectos entre 

individuos. Así, el modelo (3.7) se lo puede escribir como: 

ititiit xy εβα ++= '*                                               (3.8) 

donde las variables ity  y itx  son las antes mencionadas, 'β  es un vector 1 x K de 

parámetros constantes, *
iα  es   una constante que es particular de cada banco21 y 

que permanece fija en el tiempo y el término de error itε  que es aleatorio e 

idénticamente distribuido. 

                                                 
21 En este término esta incluido el término ui que es de efectos de variables omitidas 
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El modelo (3.8) se llama modelo de análisis de covarianza, y se lo toma en cuenta  

porque recoge factores cualitativos y cuantitativos a diferencia de los modelos de 

análisis de la varianza que solo recogen factores cualitativos22. 

Escribiendo (3.8) matricialmente se tiene 
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donde 
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Dadas las propiedades de itε , se puede estimar (3.9) por el método de mínimos 

cuadrados (MCO) que es el mejor estimador lineal insesgado. 

De esta forma, los estimadores obtenidos por medio de este método son: 

Nixy iii ,,1,ˆ *
L=′−= βα                        (3.10) 

que es el valor del intercepto para cada entidad i, y 

                                                 
22 Si se desea ampliar la información sobre este tema ver Hsiao, (1995) 
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es la pendiente del modelo (3.8). El subíndice CV se refiere al modelo de análisis 

de covarianza. 

El procedimiento anterior es equivalente a premultiplicar a la i-ésima ecuación  

iiii xy εβα ++= '*                                                  (3.12) 

por una matriz de transformación idempotente T x T 

ee
T

IQ T ′−= 1
                                                       (3.13) 

obteniendo 
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                                       (3.14) 

y aplicando (MCO) se obtiene: 
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y es idénticamente igual a (3.11). Sin embargo, el estimador para el intercepto 

aunque es insesgado, es consistente solo cuando ∞→T . Este método también 

es llamado modelo de análisis de covarianza. El estimador de mínimos cuadrados 

con la inclusión de las variables ficticias se llama estimador de covarianzas o 

estimador intra-grupos. Su matriz de varianza-covarianza es 
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i
iiCV QXXVar εσβ                                     (3.16) 

Además, es fácil estimar los parámetros por éste método cuando el intercepto no 

varía entre individuos. 

3.3.1.2. Modelo de Efectos Aleatorios 

A diferencia del modelo anterior que consideraba al término iu  como efectos  

constantes en el tiempo, en este acápite se considera éste término como 

aleatorio. 

Una práctica común en el análisis de regresión, al suponer que un número grande 

de factores afectan al valor de la variable dependiente,  que no han sido 

explícitamente incluidos como variables independientes, es que éstos se pueden 

apropiadamente resumir como una perturbación aleatoria. En general, existen 

efectos que varían en el tiempo, efectos que varían entre individuos y efectos 

peculiares entre individuos y el tiempo. Así, el valor residual itv  recoge los tres 

componentes. 

ittiit uv ελ ++=                                            (3.17) 

donde 
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0''' === ititittiti xExExEu ελ  

Considerando (3.17) y (3.18), la varianza de ity  condicionada a itx  es  

2222
ελ σσσσ ++= uy , donde cada uno de estos sumandos son considerados como 

componentes de la varianza, por lo cual esta clase de modelos algunas veces son 

referidos como el modelo de componentes de la varianza. 

Por facilidad de explicación suponemos 0=tλ  para todo t; de esta forma 

considerando (3.17) la ecuación (3.7) se puede escribir 

ititit vxy ++= 'βα                                         (3.19) 

la matriz de varianza covarianza de iv  es 

VeeIvEv uTii =+= '22' σσ ε                   (3.20) 

Su inversa es 23 
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                             (3.21) 

3.3.1.2.1. Estimación por medio de la covarianza 

Usando la matriz indempotente  

'1
ee

T
IQ T −=

 

y multiplicando 

                                                 
23 ver Graybill 1969; Nerlove 1971b 
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           ( )
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3.3.1.2.2. Mínimos Cuadrados Generalizados 

Ya que tanto itv  y isv  contienen iu , los residuos de (3.19) están correlacionados. 

Para obtener estimadores eficientes de ( )βαδ ,=  de (3.19) se usa el método de 

mínimos cuadrados generalizados (MCG). La ecuación normal para el estimador 

de MCG es: 
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donde ( )ii XeX ,~ = . 

Siguiendo Maddala (1971ª), se escribe (3.21) como  
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donde 
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de aquí (3.22) puede convencionalmente ser escrita como 

      [ ] [ ]yxyxMCGxxxx BWBW ~~~~~~ ψδψ +=+                             (3.25) 
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resolviendo (3.25), se tiene 
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Usando la fórmula de la inversa particionada, se tiene: 
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bβ̂  es el estimador entre-grupos porque éste ignora la variación dentro del grupo. 

Observaciones 

Si 1→ψ  entonces ( )MCGMCGMCG βα ˆ,ˆ=∂  converge al estimador de  MCO xyxx TT 1−  . 

Si 0→ψ el estimador de MCG para β  se convierte en el estimador de covarianza. 

El estimador de MCG es un promedio ponderado de los estimadores entre-grupos 

e intra-grupos. En esencia, ψ  mide la ponderación dada a la variación entre 

grupos. 

En el procedimiento de Mínimos Cuadrados Ordinarios usando variables ficticias o 

el modelo de efectos fijos, esta fuente es completamente ignorada. El 

procedimiento de MCO coincide con el estimador de MCG cuando 1=ψ . 

3.3.1.2.3. Estimación de máxima verosimilitud 

Reemplazando (3.17) en (3.19) y suponiendo 0=tλ , se puede escribir 

matricialmente como  

  iiii uxey εβα +++=                                (3.29) 

   iiii uxey εβα +=−−                                (3.30) 

Cuando iu  y iε  de la ecuación anterior son aleatorios y normalmente distribuidos, 

se puede escribir la función de verosimilitud como 
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donde 1−V  es la inversa de la matriz de varianza covarianza definida como (3.23) 

Los valores de β  y α  que maximizan (3.31) son los parámetros estimados para 

el modelo de Datos de Panel, a este método se lo conoce como Máxima 

Verosimilitud. Los valores de β  y α  que maximizan (3.31) son los mismos que 

maximizan el logaritmo de esta función 
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El estimador de máxima verosimilitud de ( ) δσσβα ε ′=′ ~
,,, 22

u se obtiene resolviendo 

las condiciones de primer orden: 
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resolviendo mediante un proceso iterativo obtenemos de  (3.34) y (3.35)   
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sustituyendo (3.37) en (3.36) , se tiene 
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y de (3.36) se tiene 
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Así podemos tener el estimador de MV con una primera sustitución trivial de  

)/( 222
uu Tσσσ ε + en (3.38) y estimando β  y α , y; usando esta solución se 

encuentra 2
εσ  de (3.39), luego usando las soluciones de (3.38) y (3.39) se puede 
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encontrar 2
uσ  de (3.40). Repitiendo este proceso de sustitución se pueden estimar 

los parámetros deseados. 

Cuando T es fijo y N tiende al infinito, el estimador de máxima verosimilitud (MV)  

es consistente y asintótico, normalmente distribuido con la matriz de varianza – 

covarianza.  
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      (3.41) 

donde 222
uTσσσ ε += . 

Cuando N es fijo y T tiende al infinito, el EMV de βα ,  y 2
uσ  converge a la 

estimación de la covarianza y son consistentes. 

3.4. DATOS DE PANEL CON VARIABLE DEPENDIENTE 

LIMITADA 

3.4.1. MODELOS LOGIT Y PROBIT 

El propósito de estos modelos es conocer la probabilidad de ocurrencia de un 

evento; tal es el caso de conocer la probabilidad de que una cierta entidad 

financiera pierda más del 5% de sus depósitos en un mes o el 10% en un 

trimestre o conocer cual es la probabilidad de que un banco tenga su cartera 

vencida por encima de un cierto nivel permitido. 
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Una variable dependiente continua puede ser transformada a una variable 

binomial de tal manera que tome valores de 1 cuando cumple ciertas 

características (sobrepasa un umbral dado) y 0 cuando no.  Es decir, 
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    (3.42) 

Los modelos econométricos con variables dependientes de este tipo también se 

los denomina binomiales o discretos. 

Supongamos que pyP it == )1(  y que pyP it −== 1)0( .  Entonces, el valor 

esperado de ity  es [ ] pyE it = ,  es la probabilidad de que el evento ocurra. Se 

asume que esta probabilidad es una función  de un vector de variables 

explicativas, ix , y un vector de parámetros desconocidos β .  

Se puede  escribir  un  modelo discreto  como: 

 ( )itiititittiiitititi XyEXuwzxFyP /)~~()1( ' ==+++++== βεδγβα  (3.43) 

Las  formas funcionales de F usadas  con  mayor frecuencia son las siguientes: 

Modelo  Probit 
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La función de probabilidad usada por los modelos Logit y Probit es la distribución 

normal  y la distribución logística, respectivamente. Debido a que estas dos 

funciones de distribución se limitan entre 0 y 1.  

La función de distribución normal acumulada y la función de distribución logística  

son  muy similares, excepto que la distribución logística tiene colas levemente 

más pesadas (Cox 1970). Por otra parte, la función de distribución normal 

acumulada Φ  está razonablemente  bien aproximada por una función lineal en  

un rango de probabilidad comprendido entre 0.3 y 0.7.  

A veces es más conveniente pensar en no usar estos modelos de probabilidad 

sino, pensar en términos de una variable aleatoria continua relacionada con un 

umbral, permitiendo a la variable aleatoria continua ity  ser función de itX  

 itittiiitititit uwzxy εδγβα +++++= ~~*   (3.46) 

y *
ity  definida como (3.42) 

Entonces, el modelo de probabilidad lineal corresponde a itiu ε+   tienen dos 

puntos de distribución ( )xβ ′−1  y ( )xβ ′− , con probabilidades ( )xβ ′  y ( )xβ ′−1 , 

respectivamente. Los modelos Probit corresponden a la función acumulada 

normal estándar de itiu ε+ .  Y para los modelos Logit la función acumulada 

logística de itε  ya que el término iu  se suma a la constante24 *

i
α  en la ecuación 

(3.46) 

Para un ejemplo aleatorio de N individuos, la función de verosimilitud de estos dos 

modelos puede ser escrita en la forma general como: 

      ( ) ( )[ ] i

i
y

yN

i

xFXFL −

=

′−′= ∏ 1

1

1 ββ                      (3.47) 

                                                 
24 Ya que este termino se lo considera de efectos fijos 
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de la cual se pueden encontrar los parámetros β  y α  que maximicen la función 

L; para este propósito el método numérico usado con más frecuencia es el de 

Newton Raphson.  Al proceso de encontrar los parámetros se lo conoce como 

método de Máxima Verosimilud (MV) 

Transformando )( xF β ′  en una función lineal de β , se puede aplicar los métodos 

de estimación de β  y α  propuestos en la sección 3.3. El estimador resultante, 

que generalmente se refiere al estimador de Mínimos Cuadrados Generalizados 

(MCG), tiene la misma eficiencia asintótica que el estimador de MV y que a la 

hora de estimar puede ser más simple que el MV25. En ejemplos finitos el 

estimador MCG puede incluso tener una media del cuadrado de los errores más 

pequeña que la de MV.  Sin embargo, a pesar de sus atractivos estadísticos, el 

método de MCG es probablemente menos usado que el método de MV. 

Las estimaciones de los parámetros por el método de MCG requiere 

observaciones repetitivas para cada componente del vector de variables 

explicativas; además el tamaño de la muestra deber ser extremadamente grande 

para las posibles configuraciones de las variables explicativas (Hsiao 1995).  

Además, si para un panel la proporción 0=y  es 1, el método de MCG no está 

definido, lo que no ocurre con el método de la máxima verosimilitud que si puede 

ser aplicado. Por esta razón, la atención se centra en el método de MV. 

3.4.2. MODELOS ESTATICOS CON HETEROGENEIDAD 

Si se usara modelos estadísticos Logit y Probit con sección cruzada no 

estaríamos considerando la información obtenida acerca de los cambios en el 

tiempo o las diferencias entre los individuos. Los modelos Logit y Probit con Datos 

de Panel a través de su dinámica intertemporal e interindivíduos proveen una 

posibilidad de distinción al separar modelos de comportamiento individual de 

modelos de comportamiento promedio de individuos. Es decir, se considera la 

heterogeneidad de sección cruzada y en el tiempo. 

                                                 
25 HSIAO (1995),  Pág. 157 
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Por facilidad de explicación el efecto de variables omitidas se supone es 

homogéneo en el tiempo y presenta heterogeneidad en la sección cruzada; esos 

efectos son capturados por el término itiit uv ε+=  de la ecuación (3.46), cuando 

iu  es tratado como fijo, ( ) ( ) 2
εσε == itiit VaruvVar , cuando iu  es tratado aleatorio se 

asume que ( ) ( ) 0== iti EuE ε  y ( ) 22
εσσ += uitvVar . Cuando se trata de modelos con 

variable dependiente binaria el factor escala no es identificable (Hsiao 1995), así 

se puede normalizar la varianza de iu  a 1. A continuación se amplía la explicación 

para cada uno de estos casos. 

3.4.2.1. Modelo de efectos fijos 

3.4.2.1.1. Estimador de Máxima Verosimilitud 

Si el efecto específico individual, iu  se asume que es  fijo entonces, iu , iα  y β  

de (3.43) son parámetros desconocidos que deben  ser estimados por el modelo 

( ) ( )iitiit uxFy ++== '1Pr βα .  La estimación de estos parámetros por el método 

de MV cuando T tiende al infinito es consistente (Hsiao 1995). Sin embargo, 

cuando T es  pequeño en uno de los paneles de datos, se presenta un número 

limitado de observaciones para estimar iu , de este modo se tiene el “problema 

familiar del parámetro incidental” (Neyman and Scott 1948).  Pero, cuando N 

tiende al infinito, el estimador de MV es inconsistente para β ; para este caso en 

el siguiente acápite (3.4.2.1.2) se expone cómo  estimar parámetros consistentes. 

Considerando que T tiende a infinito y que  N es pequeño, la función log-

verosimilitud para los modelos Logit se plantea de la siguiente forma: 

       ( )[ ] ( )∑∑∑∑
= == =

++++++−=
N

i

T

t
iitiit

N

i

T

t
iiti uxyuxL

1 1

'

1 1

'exp1loglog βαβα     (3.48) 

Los valores de iu , iσ  y β  que maximizan la función anterior son los parámetros 

estimados para los modelos Logit. 
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3.4.2.1.2. Condiciones para la existencia de un estimador consistente. 

Neyman y Scott (1948) han sugerido un principio general  para hallar un 

estimador consistente para el vector de parámetros β  en presencia de 

parámetros incidentales iu  cuando N tiende a infinito y T es pequeño.  Sus ideas 

son hallar funciones 

( )βψ NNJ yy ,,1 K                                            (3.49) 

que son independientes de los parámetros incidentales iα  y que tienen la 

propiedad de que β  son valores verdaderos,   ( )βψ NNJ yy ,,1 K  convergen a cero 

en probabilidad cuando N tiende a infinito.  Entonces, un estimador β  resolviendo 

( ) 0,,1 =βψ NNJ yy K  es consistente bajo condiciones normales. 

En el caso de un modelo de probabilidad lineal, tomando la primera diferencia en 

el tiempo o tomando las diferencias respecto a la media individual se elimina los 

efectos fijos individuales.  La regresión de mínimos cuadrados en diferencias 

produce un estimador consistente de β  cuando N tiende al infinito. 

Pero en los modelos no lineales en general, las funciones simples para  ψ  no 

siempre son fáciles de encontrar.  Sin embargo si existe un estadístico suficiente 

mínimo iτ  para el parámetro incidental iα  y no es dependiente del parámetro 

estructural β , la condición de densidad 

   ( ) ( )
( ) ( ) 0,

,

,
, >= ii

ii

ii
ii gpara

g

yf
yf αβτ

αβτ
αβ

τβ             (3.50) 

no depende fuertemente de iα 26 y la maximización de la densidad condicional de 

Nyy ,...,1 , dado Nττ ,,1 K  

                                                 
26 ANDERSEN (1970, 1973). 
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  ( ) ( )∏
=

=
N

i
iiNN yfyy

1
11 ,,,,,, τβττβψ KK                            (3.51) 

Con estas condiciones, se tiene un estimador consistente del parámetro (común) 

estructural β . 

Tomando en cuenta estas consideraciones el modelo Logit es 
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Esta claro que ∑ =

T

t ity
1

 es  un estadístico mínimo suficiente para iu , entonces la 

probabilidad condicional para iy  dado ∑ =

T

t ity
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La función de log-verosimilitud para estos modelos con variable dependiente 

binaria y haciendo una diferencia en el tiempo ( )1,, −− titi xx  es 

( )[ ] ( ) ( )[ ]{ }∑
∈

−′−−+−′=
tBi

iiiiii xxFxxFL 1212 1log1log*log βωβω            (3.53) 

donde { }1~
1 =+= −ititt yyiB . 

Aunque B
~

es un conjunto de índices aleatorios, Chamberlain (1980) ha 

demostrado de la inversa de la matriz de información basada en  la función 

condicional de verosimilitud provee una covarianza asintótica para el estimador 

condicional de Máxima Verosimilitud de β  cuando N que tiende  hacia el infinito.  
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3.4.2.1.3. Alguna evidencia de Monte Carlo 

Dado que existe un estimador consistente de β  para el modelo Logit con efectos 

fijos, pero no para un modelo Probit con efectos fijos, y que en caso univariando  

del modelo Probit y Logit producen resultados similares, esto parece que favorece 

a la especificación de los parámetros β  para los modelos Logit ya que producen 

estimadores consistentes. Sin embargo, en el caso multivariado, los modelos 

Logit y Probit producen diferentes resultados. En este caso puede ser útil conocer  

la magnitud del sesgo de la estimación con una especificación Probit de efectos 

fijos. 

Heckman (1981b) ha llevado un limitado conjunto de experimentos Monte Carlo 

para tener una idea del orden del sesgo del estimador de MV para los modelos 

Probit de efectos fijos. Los resultados de éste experimento muestra que cuando 

los parámetros son cercanos de cero no tienen problemas de ser sesgados, pero 

cuando los valores de los parámetros se alejan de cero se presenta un sesgo 

considerable, especialmente para las valores de los parámetros; este problema se 

presenta aunque se disminuya el valor de la varianza 2
uσ . 

3.4.2.2. Modelo de efectos aleatorios 

Una aproximación alternativa es asumir que los parámetros incidentales iu , son 

independientes de ix  y son una muestra aleatoria con  distribución H univariada 

con un número finito de parámetros δ . Entonces, la función log-verosimilitud es  

         ( ) ( )[ ] ( )δββ udHuxFuxFL itit y
it

N

i

T

t

y
it

−

= =

+′−+′=∑ ∫∏ 1

1 1

1loglog        (3.54) 

La ecuación (3.54) remplaza la función de probabilidad de y , condicionada a u , 

por una función de distribución H que es marginal en u . Esta es una función con 

un número finito de parámetros ( )δβ ′ . Así, maximizando (3.54), bajo una 
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condición de regularidad débil, dará un estimador consistente para β  y δ  cuando 

T tiende al infinito. 

Si iu , esta correlacionada con itx , maximizando (3.54) no eliminaría el sesgo de 

las variables omitidas. Permitir una dependencia entre u  y x , significa que se 

debería especificar una función condicionada de u  sobre x . Una probabilidad 

sugerida por Chamberland (1980, 1984) es suponer que iit

T

t ti xau η+′=∑ =1
. Sin 

embargo, hay una importante diferencia al comparar  con el caso lineal. En el 

caso lineal no fue específico al descomponer iu , en la proyección lineal de itx  y 

un residuo ortogonal. Entonces, asumiendo que la función de regresión ( )ii xuE es 

lineal, y iη  es independiente de ix , y que iη  tiene una distribución específica de 

probabilidad. 

Dadas estas suposiciones, la función log-verosimilitud bajo la especificación de 

efectos aleatorios es 

( ) ( )[ ] )(*1.loglog 1

1

ηηβηβ dHxaxFxaxFL itit y
iit

N

ai

y
iit

T

i

−

==

+′+′−+′+′= ∫∏∑           (3.55) 

Donde H* es una función de distribución univariada de η . Por ejemplo, si F sigue 

una función de distribución normal  estándar y si se escoge H* para ser la función 

de distribución normal de variable aleatorias con media cero y varianza 2
ησ , 

entonces esta especificación es el modelo Probit multivariado: 

1=ity   si  0>++′+′ itiiit uxax ηβ ,                                (3.56) 

donde ii eu η+  es normalmente independiente, con media cero y matriz varianza 

covarianza eeIT ′+ 2
ησ . 
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La diferencia entre (3.54) y (3.55) está solo en la inclusión del término  ixa′  que 

captura la dependencia entre el parámetro incidental iu  y ix . Por lo tanto, la 

característica esencial respecto a la estimación de (3.54) y (3.55) son las mismas. 

De esta manera la estimación de los parámetros  son consistentes. 
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 CAPITULO IV.  

   ESTUDIO EMPIRICO 

4.1. ESTUDIO EMPÍRICO 

En la sección 4.1.1 se explicará la elección de las variables dependientes e 

independientes que se utilizó en los modelos, en la sección 4.2 se expresa la 

principal información estadística de cada una de ellas, su canal de influencia en la 

economía y en las finanzas se encuentra en el anexo A10.  En la sección 4.3 se 

explica cómo se tomó la muestra y en la siguiente sección como se transformaron 

las variables para usar en los modelos, especialmente las dicotómicas para los 

modelos Probit y Logit.  En la sección 4.5 se expondrá la forma cómo se fue 

mejorando el ajuste de los modelos y como se eligieron las variables 

independientes; en la última parte de esta sección se exponen los principales 

resultados de los modelos elegidos y se presenta la influencia de cada una de las 

variables significativas en la probabilidad de crisis así como las mejores 

estimaciones y modelos para las dos variables dependientes seleccionadas 

(cartera vencida/cartera total y variación de depósitos). Finalmente se señala con 

cuántos rezagos las variables independientes explican mejor la probabilidad de 

crisis. 

4.1.1. ELECCIÓN DE VARIABLES 

En la sección 2.2.4 se exponen los factores micro y macroeconómicos usados en 

estudios realizados en otros países, en donde se han analizado con detalle las 

variables macroeconómicas que describen o explican las crisis bancarias tales 

como:  variables que miden la producción, el comercio internacional, las tasas de 

interés, la inversión, las finanzas públicas entre otras, y variables microfinancieras 

que miden el riesgo de mercado, riesgo de liquidez, riesgo de crédito e 

indicadores de resultados. 

Tomando en cuenta la estructura del sistema financiero ecuatoriano y las 

experiencias realizadas en otros países, se considera que las variables 
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macroeconómicas que determinan la salud del sistema bancario son: inflación, 

índice de actividad económica coyuntural, tipo de cambio real, reserva 

internacional de libre disponibilidad, tasa libor (London interbank offer rate), 

balaza comercial, tasa referencial activa, tasa referencial pasiva, términos de 

intercambio, deuda externa, déficit/ superávit global, precio de petróleo, tasa 

Prime, cuenta financiera y de capital, producto interno bruto, tasa real activa, tasa 

real pasiva y, como principales indicadores microfinancieros:  coeficiente de 

intermediación, margen financiero bruto, margen de brecha, índice de 

capitalización neta, porcentaje de activos improductivos, cobertura crediticia, 

eficiencia operativa, ROA, ROE ajustado por inflación e Índice de liquidez.27   

En la sección 2.2.2.1 se expusieron algunas definiciones de crisis bancarias, de 

las cuales para este estudio se consideraron: la relación de la cartera vencida con 

la cartera total y la tasa de variación de los depósitos. Éstas son las dos variables 

dependientes usadas en los modelos econométricos. La primera se la puede 

considerar como una proxi de “crisis de solvencia”; Rojas Suárez(1998) la define 

como un  periodo en el que la relación cartera vencida con la cartera total es 

superior al promedio de un periodo de calma más dos desviaciones estándar. A la 

segunda se la considera como proxi de “crisis de liquidez”; se presenta en los 

periodos en que el sistema bancario pierde alrededor de 5% de sus depósitos en 

un mes o el 10% de los depósitos en un trimestre.28 

4.2. DESCRIPCON DE LAS VARIABLES EMPLEADAS EN EL 

MODELO 

4.2.1. VARIABLES MACROECONÓMICAS 

En la tabla A1.1 se muestra un resumen estadístico de las variables 

macroeconómicas consideradas en cada una de las cuatro especificaciones 

definidas en la sección 4.2.4. 

                                                 
27 En el segundo grupo de variables seleccionadas se procuró considerar todos los componentes de riesgo de 
las entidades financieras: liquidez, solvencia, manejo administrativo y rentabilidad y calidad de activos. 
28 Durante la época de crisis las entidades bancarias ecuatorianas registraron pérdidas trimestrales en 
promedio del 10% sobre sus depósitos, por lo que este segundo porcentaje no se basa en el criterio de Rojas-
Suárez, pero considera el caso ecuatoriano que registra bancos que aunque no tienen salidas rápidas de 
depósitos si tienen pérdidas moderadas pero continuas de los mismos. 
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En la segunda columna de esta tabla se presenta la forma de medición de cada 

una de las variables macroeconómicas; en la columna tres se presenta el valor de 

la última observación de cada una de ellas, esto es junio del 2005; y, en la última 

columna se presentan el promedio de la variable; estos resultados permiten 

interpretar de mejor manera los resultados expuestos en la sección 4.5.3. 

4.2.2. VARIABLES MICROFINANCIERAS 

En la tabla A1.2 se resumen los principales estadísticos de los indicadores 

microfinancieros usados en este estudio.  Esta tabla está dividida en tres grupos, 

el primero contiene los estadísticos de los bancos que tienen el indicador con 

menor media muestral, el segundo los estadísticos de los bancos con mayor 

media y el tercero los estadísticos de todo el sistema. Los valores entre paréntesis 

que están debajo de las medias de cada grupo son las desviaciones estándares. 

En esta tabla se observa que pese a que los indicadores son razones, no todos 

tienen la misma dimensión; los promedios son distintos, si tomamos el tercer 

bloque, el promedio más alto es 86 veces más grande que el menor  promedio del 

primer bloque (coeficiente de intermediación – ROA); además, algunos 

indicadores más grandes son menos volátiles que otros (véase a en la tabla por 

ejemplo el caso del sistema en donde la desviación estándar de cobertura 

crediticia (a4) es mayor a la del coeficiente de intermediación que tiene la media 

más alta; en tanto que en el grupo de menor media, la desviación estándar del 

ROE después de la inflación (e4) es mayor al del coeficiente de intermediación 

(COEIN), o los indicadores que tienen medias más bajas tienen altas 

volatilidades. Además, la brecha entre el banco de menor media con el sistema es 

menor a la del banco de mayor media y el sistema (en la cobertura crediticia (a4), 

la diferencia entre la media del banco mas bajo y el sistema es de 0,75 y la 

diferencia entre el banco con promedio más alto y el sistema es de 2,61), eso 

hace que existan bancos que estén muy diferenciados del promedio del sistema29. 

                                                 
29 Estos resultados son importantes al momento estimar los cambios marginales y analizar esos resultados. 
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4.2.3. VARIABLES FICTICIAS Y VARIABLE PONDERADORA 

Para la construcción de estos modelos se crearon tres variables ficticias que 

corrigen los quiebres estructurales del cambio de la moneda en marzo del 2000, 

cambio de catálogo único de cuentas en diciembre del 2000 y en junio del 2002 

respectivamente, estas tres variables toman valores de uno (1) antes de cada 

fecha indicada y después valores de cero (0).  

También, se construyeron nueve variables dicotómicas que se las denomina 

“variables de prueba”, seis de ellas toman valores de uno (1) cuando corresponde 

a cada uno de los seis bancos mas grandes30 (con más del 5% de los activos 

respecto al sistema) y cero (0) si no; otra variable construida que toma valores de 

uno (1) si los bancos tienen una participación en el mercado respecto a los activos 

de un porcentaje comprendido entre el 2,0% y el 5% y cero (0) si su participación 

del mercado esta fuera de estos porcentajes, esta variable corresponde a los 

bancos medianos31; una variable para los bancos pequeños32 que tienen una 

participación comprendida entre el 1% y 2,0% y finalmente una variable 

construida para el grupo de bancos súper - pequeños33 que son los que tienen 

una participación menor al 1% del sistema total.  

Además, se construyeron una variable ficticia que pretende identificar si los 

bancos cerrados tienen un comportamiento distinto al de los bancos abiertos; esta 

variable también es parte de las variables de prueba. Estas últimas 10 variables 

estarán sujetas a prueba y solo se las considerará si son estadísticamente 

significativas. 

Una alternativa para no considerar las nueve primeras variables de prueba que 

pretenden corregir la diferencia existente entre bancos, se creó una variable 

denominada pesos que corresponda al porcentaje de activos que tiene cada 

banco en cada instante de tiempo, y ajustar modelos ponderados por esta 

variable. Estos resultados se muestran en el anexo A4. 

                                                 
30 En el ajuste de los modelos estas variables toman los siguientes nombres: Banco 4, Banco 5, Banco 6, 
banco 7, Banco 8 y Banco 9. 
31  En el ajuste de los modelos esta variable se denomina: Banco 3. 
32  En el ajuste de los modelos esta variable se denomina: Banco 2. 
33  En el ajuste de los modelos esta variable se denomina: Banco 1. 
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4.2.4. DEFINICION DE ESPECIFICACIONES 

TABLA 4.1 ESPECIFICACIONES 

CODIGOS ESPECIFICACIÓN 1 ESPECIFICACIÓN 2 ESPECIFICACI ÓN 3 ESPECIFICACIÓN 4

coein
Coeficiente de 
intermediación en cartera 
de crédito 

Coeficiente de 
intermediación en cartera 
de crédito 

Coeficiente de 
intermediación en cartera 
de crédito

marfb Margen financiero bruto Margen financiero bruto Margen financiero bruto

marbr Margen de brecha

c1
Indice de capitalización 
neta

Indice de capitalización 
neta 

Indice de capitalización 
neta 

Indice de capitalización 
neta

a1
Porcentaje de activos 
improductivos 

Porcentaje de activos 
improductivos 

Porcentaje de activos 
improductivos

Porcentaje de activos 
improductivos

a4 Cobertura crediticia Cobertura crediticia Cobertura crediticia Cobertura crediticia 

m2 Eficiencia operativa Eficiencia operativa Eficiencia operativa Eficiencia operativa

e1 ROA ROA ROA ROA

e4
ROE despúes de la 
inflación

ROE despúes de la 
inflación

ROE despúes de la 
inflación 

l1 Índice de liquidez Índice de liquidez Índice de liquidez Índice de liquidea 

ifa Inflación Inflación Inflación Inflación

ideac
Indice de actividad 
económica coyuntural

Indice de actividad 
económica coyuntural 

Indice de actividad 
económica coyuntural 

pib Producto interno bruto

tcr Tipo de cambio real Tipo de cambio real Tipo de cambio real Tipo de cambio real

rild
Reserva Internacional de 
libre disponibilidad

Reserva Internacional de 
libre disponibilidad

Reserva Internacional de 
libre disponibilidad

Reserva Internacional de 
libre disponibilidad

libor Tasa LIBOR 

bc Balanza comercial Balanza comercial Balanza comercial Balanza comercial

tra Tasa real activa Tasa real activa Tasa real activa Tasa real activa 

trp Tasa real pasiva Tasa real pasiva Tasa real pasiva Tasa real pasiva

ti Términos de intercambio Términos de intercambio Términos de intercambio Términos de intercambio

dext Deuda Externa Deuda Externa Deuda Externa Deuda Externa

defsup Déficit / Superavit global Déficit / Superavit global Déficit / Superavit global Déficit / Superavit global

ppetrr Precio del petróleo Precio del petróleo Precio del petróleo

prime Tasa PRIME 

ctafink
Cuenta financiera y de 
capital

Cuenta financiera y de 
capital

d1 Dummy de dolarización Dummy de dolarización Dummy de dolarización Dummy de dolarización

d2
Dummy del cambio de 
catálogo único de cuenta 
(2000)

Dummy del cambio de 
catálogo único de cuenta 
(2000)

Dummy del cambio de 
catálogo único de cuenta 
(2000)

Dummy del cambio de 
catálogo único de cuenta 
(2000)

d3
Dummy del cambio de 
catálogo único de cuenta 
(2002)

Dummy del cambio de 
catálogo único de cuenta 
(2002)

Dummy del cambio de 
catálogo único de cuenta 
(2002)

Dummy del cambio de 
catálogo único de cuenta 
(2002)  

Fuente:  Banco Central del Ecuador 
Elaboración:  las autoras 
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Al conjunto de variables independientes consideradas en los modelos de este 

estudio se las clasifica en cuatro especificaciones descritas en la tabla anterior, en 

cada especificación se probó la influencia o no de las variables de prueba 

descritas en la sección 4.2.2, estas variables no se incluye en la tabla. 

En los anexos A3 y A4 se exponen los modelos de la primera especificación y en 

los anexos A5, A6 y A7 se expone modelos ajustados con variables de la segunda 

tercera y cuarta especificación respectivamente. 

4.3. MUESTRA 

Para la modelización de los datos de panel se tomó una muestra comprendida 

entre enero de 1996 y junio del 2005 con periodicidad mensual; las variables de 

ésta base de datos son las descritas en el acápite 4.1 y que están explicadas en 

el anexo A10. La muestra contiene 47 bancos: 23 cerrados, 22 abiertos que han 

operado durante todo el período de análisis y 2 abiertos en enero del 2004; esta 

muestra contiene en total 3.554 observaciones. 

4.4. TRATAMIENTO DE DATOS Y CONSTRUCCIÓN DE 

VARIABLES DEPENDIENTES. 

Las variables usadas en estos modelos fueron proporcionadas por el Banco 

Central del Ecuador; sin embargo, se realizaron algunas modificaciones en 

algunas de ellas, que se describe rápidamente a continuación: 

Las tasas de inflación publicadas por el Banco Central del Ecuador hasta 2004, 

tienen como año base 1994; sin embargo, desde junio de éste año, se publican 

las tasas de inflación con año base 2000. Para darle continuidad a las series 

históricas se transformó la primera parte de la serie a la nueva base (año 2000). 

El déficit superávit global, hasta marzo del año 2000 estaba expresado en sucres 

y con la dolarización las publicaciones están en dólares; por tanto era menester 

cambiar la información a una sola moneda, que es la moneda que hoy opera 

formalmente en el Ecuador, el dólar. 
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Las tasas de interés activa y pasiva reales se calculan deflactando las tasas de 

interés referenciales, las cuales fueron construidas de las tasas semanales 

tomando el porcentaje de la última semana completa de cada mes.  

Una de las variables dependientes toma las tasas de variación de los depósitos 

mensual y trimestral en cada instante de tiempo t; estas tasas de variación miden 

la proporción de depósitos que se pierde en un cierto período comparado con el 

periodo anterior. Para el banco i la tasa de variación se mide como 

kti

tikti
it d

dd
r

−

− −
=

,

,,                                                  (4.11) 

Donde tid ,  es el nivel de depósitos del banco i en el instante de tiempo t, k = 1 si 

la tasa de variación es mensual y k = 3 si es trimestral. Esta serie calculada es la 

variable dependiente para los modelos de datos de panel lineales. En los casos 

de los modelos Logit y  Probit con datos de panel, la variable dependiente anterior 

se la debe transformar a variable binaria, la cual toma valores de 1 cuando esta 

en crisis y 0 si no; esta definición esta explicada en la sección 4.1.1. 

La segunda variable dependiente de los modelos lineales de datos de panel es la 

razón entre la cartera vencida y la cartera total (CV/CT). Cuando se usa modelos 

binarios es necesario definir un escenario de crisis (definido por Rojas-Suárez 

1998) en la sección 4.1.1 que resulta al comparar  ésta razón con la suma de la 

media mas dos desviación estándar calculadas en un período de calma. Éste 

periodo se lo identifica gráficamente. Para el caso ecuatoriano los periodos de 

calma son los comprendidos entre enero de 1996 y noviembre de 1998 y enero de 

2001 hasta la actualidad. Una vez definidos los períodos de calma, se estima la 

media y la desviación estándar ponderada; y, con estos valores se identifican los 

períodos de crisis de cada uno de los bancos. 
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4.5. MODELOS 

En esta sección se expondrá primero cual es el comportamiento común de todas 

las variables incluidas en el modelo econométrico; es decir, identificar si la 

pendiente es distinta para cada banco o es común para todos, de igual forma para 

el intercepto, en base a los resultados hacer la estimación de parámetros y 

pruebas de significancia empleando algunos métodos de estimación, 

considerando efectos fijos o efectos aleatorios. Para esta nueva prueba se 

empleará la especificación de Hausman para determinar si los efectos son 

aleatorios o fijos; ésta especificación se la realiza a través del estadístico del 

Wald. En el capítulo III, se explicó que los modelos Probit con efectos fijos 

presentan sesgo en los parámetros estimados; de la misma manera se explicó las 

ventajas que tienen éstos modelos cuando los efectos son aleatorios; por tanto 

cuando los modelos son de efectos fijos es recomendable usar modelos Logit y 

cuando los efectos son aleatorios modelos Probit. 

4.5.1. IDENTIFICACIÓN DE LA ESTRUCTURA GENERAL DE LOS MODE LOS 

Antes de estimar los parámetros y hacer pruebas de significación se realizó un 

análisis de covarianzas para conocer si la pendiente y el intercepto son iguales 

para todos los bancos considerados en cada panel, o si éstas varían entre 

bancos.  El análisis permite estimar un estadístico F para cada contraste de los 

modelos 3.4, 3.5 y 3.6 versus el modelo irrestricto 3.3 descrito en el capítulo 

anterior. Estos modelo se los estimó usando el método de MCO; el software 

usado para este ajuste es el Ox34. 

En las tablas del anexo A2 se muestra en resumen los principales valores usados 

en el análisis de las covarianzas de la sección 3.2. En el primer bloque en filas de 

cada una de las tablas se presenta el valor de la suma de cuadrados residuales 

de los modelos 3.4 a 3.6 tanto para la variable dependiente Tasa de variación de 

los depósitos como para la razón de la cartera vencida y la cartera total con 

variables independientes contemporáneas y rezagadas, en el segundo bloque el 

                                                 
34 En el anexo A12 se tiene una salida de este software. 
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valor de los estadísticos F, en el tercero  se encuentra el número de grados de 

libertad, y en el último la aceptación o rechazo de la hipótesis nula de cada uno de 

los casos, esto es S1 plantea la hipótesis nula de que la pendiente es constante y 

el intercepto variable, S2 plantea que el intercepto es constante y la pendiente 

variable y S3 la pendiente y el intercepto constantes para todos los bancos. 

En las tablas A2.1 a la tabla A2.4 se presentan los resultados con variables 

independientes contemporáneas, rezagadas tres, seis y doce meses 

respectivamente, en las que se puede apreciar que para la variable dependiente 

CV/CT se acepta la prueba de hipótesis S3 de intercepto y pendiente constante 

tanto para los modelos con variables independientes contemporáneos y 

rezagados. Sin embargo, se ve que aunque con un  bajo nivel de significancia 

(10%) también se acepta la prueba de hipótesis nula S1 de intercepto variable y 

pendiente constante en los modelos que usan variables explicativas 

contemporáneas y rezagadas doce meses. 

Para la variable dependiente “tasas de variación de los depósitos” con variables 

independientes contemporáneas, rezagadas tres, seis y doce meses, se acepta la 

hipótesis nula S3 de pendiente e intercepto constante. 

En resumen, se estimará para las dos variables dependientes el modelo pooled 

(pendiente constante e intercepto constante) con variables independientes 

contemporáneas y rezagadas, y se estimarán los modelos con intercepto variable 

y pendiente constante para la variable dependiente CV/CT con variables 

independientes contemporáneas y rezagadas doce meses, estos resultados se 

compararán con los modelos pooled con ésta misma variable dependiente. 

4.5.2. ESTIMACIÓN Y DIAGNÓSTICO DE MODELOS 

Los ajustes de los modelos aquí detallados hacen referencia a dos variables 

dependientes: la primera es la razón de la cartera vencida con la cartera total, 

como una variable proxy de solvencia de las instituciones financieras. La segunda 

variable dependiente es la tasa de variación de los depósitos como una proxy del 

riesgo de liquidez. Como podemos apreciar las dos variable dependientes son 
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continuas; sin embargo, no es de interés medir el comportamiento de estas 

variables, sino estimar modelos cuando estas variables presentan ciertas 

características, en este caso la presencia de una crisis de “solvencia” o una crisis 

de “liquidez”. 

Por estas dos razones este estudio se centra en el ajuste de modelos Logit y 

Probit con datos de panel, donde la variable dependiente toma valores de uno 

cuando se presentan crisis y cero cuando no. Las variables independientes que 

se usarán en los modelos están rezagadas tres, seis y doce meses puesto que el 

efecto que causan algunas variables al sistema financiero no es inmediato 

especialmente en el caso de la solvencia35, por esta razón en las tablas de los 

anexos A3 , A4,..., A7, se muestran los parámetros y estadísticos para cada uno 

de los modelos con variables independientes rezagadas que permitirá a los 

analistas encontrar las variables que anticipen los shocks bancarios, y de esta 

manera tomar medidas de control adecuadas y a tiempo. 

Los modelos Probit y Logit mostrados en las tablas antes mencionadas son 

estimados por el método de MV para paneles incompletos disponibles en el 

STATA 8.136. Los otros modelos presentados se estimaron por el método de MCO 

de efectos fijos y aleatorios, y MCG (homocedástico no autocorrelacionado, 

homocedástico no autocorrelacionado ponderado, heterocedástico 

autocorrelacionado, heterocedástico no autocorrelacionado ponderado, 

heterocedástico autocorrelacionado ponderado)  son ajustados con la ayuda del 

Ox. 

Corrección de quiebres estructurales. 

Se conoce que el cambio de la moneda generó variaciones en la política 

económica y financiera; es por eso que se corrige este cambio estructural con una 

variable ficticia d1, que toma valores de unos en la época de sucres y valores de 

ceros en dolarización.  

                                                 
35 De aquí la decisión de que en algunos de los modelos que mide el riesgo de liquidez no se toma el rezago 
doce, ya que estos efectos son más rápidos. 
36 Las salidas de los modelos elegidos con el formato del STATA se los encuentra en el anexo A12 
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La Superintendencia de Bancos y Seguros del Ecuador cambió el catálogo único 

de cuentas en diciembre del año 2000 y junio de 2002; estos cambios implicaron 

diferencias en los saldos de las cuentas afectadas derivadas de la estructura de 

éstas, situación que se corrige construyendo una variable ficticia que toma valores 

de uno hasta diciembre del año 2000 y valores de 0 desde enero del 2001 para el 

primer cambio del catálogo y  la otra que toma valores de uno hasta junio del 

2002 y valores de cero desde julio de ese mismo año.   

Las tres variables ficticias son presentadas en la parte inferior de todas las tablas 

de resultados expuestas en los anexos. 

Problemas de multicolinealidad y endogeneidad 

Los resultados de los modelos presentados en los anexos A3 a A7 están 

separados de acuerdo al grupo de variables independientes usadas en los 

ajustes. Las variables independientes en estos modelos son elegidas como se 

indicó en la sección 4.1.1 y se cambian o se sustituyen con variables que tienen el 

mismo canal de influencia en la probabilidad de la crisis bancaria. De esta manera 

evitaremos los problemas de multicolinealidad presentes. 

Además, las herramientas estadísticas usadas para determinar la existencia de 

multicolinealidad en los modelos, fueron la matriz de correlaciones y el test de la 

raíz cuadrada de la razón de los valores propios, resultantes del Análisis de 

Componentes Principales de las variables independientes.37 

De otros estudios (Mejía Reyes, (2002); Vúletin (2002); Esteve, Sapena & 

Tamariti (1999) se conoce que en los modelos econométricos con variables 

macroeconómicas como explicativas, siempre está presente el problema de 

                                                 
37 En los dos métodos se encontró entre las exportaciones e importaciones totales un problema de 
multicolinealidad, sin embargo para no perder la información de estas dos variables se consideró la Balanza 
Comercial. 
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endogeneidad, este estudio no está exento del mismo38; sin embargo, se 

consideraron variables que tengan teóricamente baja endogeneidad39. 

Elección del mejor modelo. 

El interés del presente estudio es ajustar modelos Logit y Probit con datos de 

panel, sin embargo  el anexo A3  presentan  tres tablas en las cuales se expone el 

valor de los parámetros de cada uno de los modelos definidos anteriormente, 

usando modelos lineales con datos de panel con distintos métodos de estimación 

(efectos fijos: MCO (Mínimos cuadrados ordinarios); efectos aleatorios: MV 

(Máxima  verosimilitud), MCG (Mínimos cuadrados generalizados) 

(Homoscedástico y no autocorrelacionado), MCG (Homoscedástico y no 

autocorrelacionado) ponderado por tamaños de los bancos, MCG 

(Heteroscedástico y no autocorrelacionado), MCG (Heteroscedástico y no 

autocorrelacionado) ponderado por tamaños de los bancos, MCG 

(Heteroscedástico, correlación cruzada y no autocorrelacionado), MCG 

(Heteroscedástico , correlación cruzada y no autocorrelacionado) ponderado por 

tamaños de los bancos. 

En las tablas A3.1, A3.2 y A3.3 del anexo A3, se puede apreciar que en los 

métodos de estimación de efectos aleatorios el estadístico de Wald tiene valores 

(ver penúltima fila de las tres tablas de este anexo) superiores al valor teórico ji-

cuadrado con 22 grados de libertad (13,2680); por tanto, se rechaza la hipótesis 

nula de independencia del vector de efectos de variables omitidas y las variables 

explicativas, por tanto los métodos de estimación con efectos aleatorios tienen un 

sesgo en la estimación.  De esta manera, se concluye que los efectos de las 

variables omitidas no son aleatorios (quedando teóricamente posible el método de 

MCO)40.  

                                                 
38 El caso más latente de endogeneidad es el PIB con el resto de variables macroeconómicas, por ello se 
consideró la tasa de variación y que en el contexto económico representa las tasas de crecimiento económico. 
39 pese a que estadísticamente las variables consideradas en este estudio no presentan tal problema. 
40 En el Anexo A3, se presenta solamente los resultados para los modelos contemporáneos pero los modelos 
con rezagos muestran resultados similares. 
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En esta tabla y en las demás en el lado derecho de algunos parámetros 

estimados se encuentran uno o dos asteriscos, que significan que se rechaza la 

hipótesis nula de que ese parámetro sea cero con un nivel de confianza del 10% y 

5% respectivamente. En la tabla A3.1 y A3.2 los parámetros estadísticamente 

distintos de cero son inferiores al 30% del total de parámetros. 

A continuación se van a diferenciar los modelos de liquidez de los modelos de 

solvencia y se expondrá uno a uno en cada una de las especificaciones tomadas. 

4.5.2.1. Estimación de modelos con variable dependiente “Razón de Cartera 

vencida y cartera total (CV/CT)” 

En la sección 4.5.1 se determinó que para la cartera vencida se debe estimar el 

modelo 3.6 con todos los rezagos propuestos y el modelo 3.4 con variables 

explicativas  contemporáneas y rezagadas doce periodos. Este último modelo es 

permitido con un bajo nivel de significación (90% de aceptación); además, estimar 

un coeficiente que mide el intercepto de cada banco implica aumentar 47 

parámetros adicionales lo cual hace que pierda consistencia el ajuste, por estas 

dos razones solamente se considera el modelo 3.6 y la influencia del intercepto de 

cada uno de los bancos se pretende remediar con la inclusión de nueve variables 

ficticias, tal como se las describe en la sección 4.2.3; a estos modelos por 

facilidad de explicación se los sigue llamando modelos de intercepto variable. 

Las tablas A4.1.a y A4.1.b presentan un resumen de los modelos Probit pooled y 

modelo de pendiente constante e intercepto variable41, dichos modelos usan 

como variables independientes grupo de la primera especificación mostrada en la 

tabla 4.1; en la tabla A4.1.b se incluye las variables de prueba correspondientes.  

En las columnas pares (modelos Probit sin ponderar) a través del estadístico de 

Wald (ubicado en la penúltima fila de estas tablas), se puede ver que el término 

que mide el efecto de las variables omitidas no es aleatorio, por tanto se 

cometería un error al considerar estos modelos.  En las columnas impares se 

expone los resultados de los modelos pooled ponderado por el tamaño de los 

                                                 
41  Los modelos ponderados consideran el tamaño de los bancos respecto al sistema, el tamaño depende del 
nivel de activos totales de cada entidad. 
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bancos, esta ponderación pretende contrastar si el tamaño de los banco es 

influyente en los resultado. De los resultados obtenidos como el estadístico de 

Wald permite rechazar la hipótesis nula de independencia del término de variables 

omitidas con las variables explicativas; además ninguno de los parámetros 

estimados son estadísticamente significativos. (Para las otras especificaciones no 

se muestran en los anexos los ajustes con modelos Probit ponderados, pero los 

resultados obtenidos son similares).  Cuando se presentan estos inconvenientes 

es recomendable estimar modelos Logit (Hsiao 1995).   

En los modelos ponderados de la tabla A4.1.b, se observa que las variables 

ficticias de prueba no son significativas y, en los modelos Probit sin ponderar las 

únicas variables de prueba que son significativas son las ficticias del banco 4 y 

banco 5,  esto representa solamente el 22% de las variables de prueba; es decir 

,que en general las variables de prueba no son representativas en el modelo, por 

tanto se expone el resumen de resultados de los modelos sin variables de prueba 

en la tabla A4.1.a.  

En el modelo Probit sin ponderar contemporáneo de la tabla A4.1.a, las variables 

significativas son: ideac y el déficit son significativas al 10%; el tipo de cambio 

real, la reserva internacional, tasa libor,  déficit superávit, tasa referencial activa y 

pasiva, el índice de capitalización neta, la calidad de activos improductivos, 

cobertura crediticia, ROE después de la inflación y el índice de liquidez que 

resultaron significativas a un nivel del 5%, (en esta tabla no hay variables 

ficticias). Por lo general, los modelos rezagados tres, seis y doce meses tienen los 

mismos parámetros significativos. 

Puesto que las tablas anteriores recomendaban ajustar modelos Logit, en la tabla 

A5.1 se presentan, separadamente, los resultados de los ajustes de modelos 

Probit y Logit con variables de la especificación dos de la tabla 4.1 

contemporáneas y rezagadas. En las columnas correspondientes a los modelos 

Probit se aprecia nuevamente que los efectos de las variables omitidas no son 

aleatorios, el estadístico de Wald es considerablemente superior a los valores 

teóricos, por tanto los modelos a considerarse son los Logit que se encuentran en 
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las columnas tres, cinco, siete y nueve. En este anexo no se presentan los 

resultados de esta especificación con las variables de prueba, puesto que ninguna 

de ellas resultó ser significativa. 

Los resultados estadísticos para esta especificación y usando como variable 

dependiente la razón de la cartera vencida con la cartera total muestran que el 

modelo Logit contemporáneo es el de mejor ajuste, y los parámetros significativos 

son similares a los modelos rezagados. En éste modelo las variables significativas 

son: el margen financiero bruto, el margen de brecha estructural, índice de 

capitalización neta, calidad de activos improductivos, eficiencia operativa, 

cobertura crediticia,  índice de liquidez, inflación, ideac, tipo de cambio real, 

reserva de libre disponibilidad, deuda externa y déficit superávit.   

En los modelos ajustados con variables independientes de la especificación tres 

no se considera el ROE después de la inflación ni el margen de brecha que fueron 

considerados en la especificación anterior. Pese a que estos indicadores 

teóricamente son de gran importancia en estos propósitos, no se los considera 

por la baja información que ellos presentan, además gran parte de la información 

que teóricamente proporcionan estos dos indicadores se la recoge en el ROA y en 

el margen financiero bruto; para conservar la consistencia de los ajustes, además 

se incluye la variable macroeconómica cuenta financiera y de capital que tiene 

una influencia directa en la oferta del crédito bancario. Los resultados de estos 

modelos se presentan en las tablas del anexo A6. 

En los anexos A6 y A7 se cambia la presentación de los modelos.  En la primera 

tabla se presenta los modelos Probit y en la segunda los modelos Logit, de esta 

forma se puede visualizar mejor los resultados de los modelos Logit que son 

considerados en este estudio, Sin embargo, vale destacar que mediante la 

especificación de Hausman se ve que los términos omitidos no son aleatorios, y 

por tanto no se recomienda usar los resultados obtenidos de éste tipo de 

modelos. Esta afirmación es para las dos últimas especificaciones, tanto como 

para los modelos de la razón entre cartera vencida y la cartera total como para los 
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de liquidez expuestos en la sección 4.5.2.2.  Estos resultados se los puede ver en 

las tablas A6.1.a, A6.1.b y A7.1.a, A7.1.b.  

En la tabla  A6.1.b se observa que los parámetros significativos son similares para 

el modelo contemporáneo y rezagado tres y seis meses, pero para el modelo con 

rezago doce meses los resultados cambian. En el caso de los primeros tres 

modelos los indicadores significativos son: Margen financiero bruto(+), índice de 

capitalización neta(-), porcentaje de activos improductivos(+), eficiencia 

operativa(+), ROA(-), tipo de cambio real(+), reserva de libre disponibilidad(-), 

balanza comercial (-), términos de intercambio(-), y cuenta financiera y de capital 

(-), además en el modelo contemporáneo es significativo el coeficiente de 

intermediación, y la deuda externa,  estas dos últimas variables tienen distinta 

influencia contemporáneamente a mediano plazo con un nivel de significancia es 

de 5%.  

En la especificación tres se considera al ideac como la variable que mejor mide la 

producción; sin embargo, en la especificación cuatro se reemplaza esta variable 

por el crecimiento económico (variación del PIB). Los resultados de estos 

modelos son muy similares a los de la especificación tres, sus resultados son 

expuestos en los anexos A7. 

Los resultados de los modelos Logit de la especificación cuatro son presentados 

en la tabla A7.1.b, en la cual se puede ver que todos los parámetros significativos 

en las tres primeras columnas tienen el mismo signo, y en la última columna que 

corresponde a los modelos con rezago doce el índice de liquidez y la cuenta 

financiera y de capital cambian de signo.  

En esta tabla se ve que los indicadores microfinancieros son significativos y tienen 

el mismo signo al igual que los de la especificación anterior, y además, coeficiente 

de intermediación crediticia (+), cobertura crediticia (-), eficiencia operativa(+), 

Índice de liquidez(+), y las variables macroeconómicas adicionales al modelo 

anterior son: inflación (+), tasa de crecimiento económico(-), la deuda externa(+), 

términos de intercambio (-)  y la reserva de libre disponibilidad(-), sin embargo la 
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cuenta financiera y de capital tiene una influencia positiva a largo plazo pero y 

negativa a corto plazo.   

El valor de la función de log-verosimilitud  de la cuarta especificación es mayor 

que los modelos de las otras especificaciones, además el promedio de cuadrados 

residuales tiene un valor muy inferior. Los modelos de cada especificación se han 

ido mejorando de acuerdo a las características económicas y de información de 

las variables independientes. En relación a los modelos Logit de esta misma 

especificación es el modelo de rezago seis el que mejor cumple con las 

exigencias requeridas. 

Sin lugar a duda los modelos de la última especificación presentan mejores 

resultados estadísticos y teóricos. Sin embargo, si comparamos con los 

resultados anteriores la mayoría de las variables significativas tienen el mismo 

signo, lo que implica que los ajustes son consistentes. 

En todas las especificaciones anteriores se hizo el test de residuos para identificar 

si éstos son estacionarios y no autocorrelacionados o tienen presencia de 

heteroscedasticidad. Debido al gran número de ajustes realizados solamente se 

presentan los gráficos de la función de autocorrelación de los residuos de los 

modelos  de la última especificación. 

Los gráficos constan en el anexo A8, se ve que las barras del coeficiente de 

correlación son pequeños pero sobrepasan el intervalo de confianza; es deci, 

existe una baja presencia de autocorrelación, la cual es difícil corregir cuando se 

hace pruebas de inferencia en modelos con variable dependiente binaria en datos 

de panel; por tanto se supone en este estudio que existe ausencia de 

autocorrelación. 

Una vez identificado el mejor modelo para el ajuste de la probabilidad de crisis de 

solvencia se procede a calcular los cambios marginales  para medir la influencia 

que tiene cada una de las variables en esta probabilidad.  Los resultados se 

presentan en la tabla A9.1 de los anexos y se explicará de forma resumida en la 

sección 4.5.3.1. 
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4.5.2.2. Estimación de modelos con variable dependiente “tasas de variación de  

depósitos (Vdep)” 

De acuerdo al análisis de covarianza el modelo a ajustarse para este caso es del 

tipo 3.6 (pooled), que no considera las variables ficticias de prueba. Al igual que 

en el acápite 4.5.2.1, los modelos de liquidez consideran las mismas 

especificaciones descritas en la tabla 4.1 y con los mismos rezagos en cada uno 

de los ajustes aunque se conoce que para el riesgo de liquidez no se debe 

considerar variables rezagadas doce meses, ya que la liquidez cambia muy 

rápidamente y una predicción con ese nivel de anticipación podría, de hecho, 

resultar inefectiva. 

En las columnas pares de la tabla A4.2 se presentan modelos Probit sin ponderar, 

en las que se observa que el estadístico de Wald  más bajo corresponde al 

modelo rezagado seis meses con un valor de 189,83 que es superior al valor 

teórico, por lo que se rechaza la hipótesis nula de independencia del término de 

las variables omitidas con las variables explicativas, entonces las variables 

omitidas no son aleatorios. En las columnas impares se tiene modelos Probit 

ponderados42 cuyos resultados muestran que tampoco es recomendable usar 

modelos Probit ponderados, además los parámetros estimados no son 

significativos. Para las otras especificaciones no se muestran en los anexos los 

ajustes con modelos Probit ponderados, pero los resultados obtenidos son 

similares. 

Los resultados estadísticos muestran que el modelo de la columna 4 (pooled 

rezagado tres meses) es el que tiene mejor ajuste; además, es el modelo que 

tiene mayor número de parámetros significativos: la tasa de inflación, el ideac, el 

tipo de cambio real, la reserva de libre disponibilidad, la tasa libor, balanza 

comercial, los términos de intercambio, la tasa prime, y el ROE después de la 

inflación.   

                                                 
42  Igual que en el caso anterior, el ajuste es ponderado por el tamaño de los bancos 
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En la Tabla A5.2 se presentan los resultados de los modelos de la segunda 

especificación43 los cuales muestran que los efectos de las variables omitidas no 

son aleatorios (usando la especificación de Hausman), por tanto los modelos a 

considerarse son los Logit, mismos que se encuentran en las columnas tres, 

cinco, siete y nueve. 

De los modelos Logit de esta tabla el de mejor ajuste es el modelo con variables 

rezagadas tres meses, las variables significativas son: Índice de capitalización 

neta (c1), ROE después de la inflación, inflación, tipo de cambio real, balanza 

comercial, tasa activa, términos de intercambio y deuda externa. Las variables 

ficticias de prueba en esta especificación no son significativas.  

Los modelos Logit contemporáneos rezagados tres y seis meses presentados en 

la tabla A6.2.b, muestran que los parámetros significativos tienen en la mayoría el 

mismo signo, margen financiero bruto(+), índice de capitalización neta(-) rezago 

tres, porcentaje de activos improductivos (+), eficiencia operativa(+) 

contemporánea, ROA(-), inflación(-) rezago tres, tipo de cambio real(+), reserva 

de libre disponibilidad(-), balanza comercial (-), deuda externa (+) y cuenta 

financiera y de capital (+) contemporánea. La variable que cambia de signo es: 

términos de intercambio (de positivo a negativo) esto es que tiene una influencia 

directa con la probabilidad de crisis en el periodo contemporáneo pero negativa 

con una anterioridad de tres meses.  El índice Ideac que cambia el signo en cada 

ajuste no tendría una explicación financiera clara sobre la influencia en la 

probabilidad de caída del volumen de depósitos. 

Los resultados de la especificación cuatro se presentan en la tabla A6.2.b, en la 

que se puede ver un cambio en los signos de algunos de los parámetros del 

modelo contemporáneo; sin embargo, en los modelos con variables rezagadas 

podemos ver que los signos de los parámetros estadísticamente significativos son 

los mismos.  

                                                 
43 Las debilidades de esta especificación son las mismas que explicadas en la sección 4.5.2.1. Además las 
variables creadas para corregir los cambios estructurales tampoco son significativas. 
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Los parámetros significativos en los modelos con rezagos tres, seis y doce meses 

son los mismos de la especificación anterior, además el índice de liquidez (+), 

déficit superávit (-) y tasa de crecimiento económico (+), a excepción del margen 

financiero bruto, índice de capitalización neta, y eficiencia operativa que no son 

significativos. 

Al igual que para la relación cartera vencida / cartera total se realizaron las 

pruebas necesarios para identificar si los modelos presentan problemas de 

autocorrelación y heteroscedasticidad. Los gráficos A8.2 permiten observar la 

ausencia de autocorrelación. 

El valor de la función de log-verosimilitud  de la cuarta especificación es mayor 

que los modelos de las otras especificaciones para los modelos de liquidez, 

además el promedio de cuadrados residuales tiene un valor muy inferior al de las 

especificaciones anteriores.  Los modelos de cada especificación se han ido 

mejorando de acuerdo a las características económicas y de información de las 

variables independientes tal como se hizo para los modelos de solvencia. En 

relación a los modelos Logit de esta misma especificación es el modelo de rezago 

tres el que mejor cumple con las exigencias requeridas. 

Una vez identificado el mejor modelo para el ajuste de la probabilidad de pérdidas 

grandes de depósitos se calculó los cambios marginales para medir la influencia 

de las variables en la probabilidad de crisis de liquidez. Estos resultados se los 

presentan en la tabla A9.2 de los anexos y se explicará de forma resumida en la 

sección 4.5.3.2. 

4.5.3. RESULTADOS E INTERPRETACIÓN DE  LOS MEJORES MODELOS . 

Los incrementos en el nivel de cartera vencida respecto a la cartera total y la 

pérdida de depósitos son variables que se consideran importantes para aproximar 

un comportamiento crítico por parte de las entidades financieras, por ello, en 

adelante a estos comportamientos se los denominará  “probabilidad de crisis por 

insolvencia o iliquidez, respectivamente”.  El análisis que sigue, hace relación a un 

cambio en cierta variable explicativa en un valor fijo, a estos cambios se los 
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conoce como cambios marginales o elasticidades. En el anexo A9 se presenta 

dos tablas con los cambios marginales de cada una de las variables calculadas 

para los dos modelos elegidos en la sección anterior que son: uno para la relación 

de cartera vencida y cartera total de la especificación cuatro con rezagos de seis 

meses y, dos para la pérdida de depósitos considerando variables de la cuarta 

especificación rezagadas en tres meses. 

4.5.3.1. Riesgo de solvencia 

Las variables que influyen directamente en la probabilidad de crisis de insolvencia 

son: el coeficiente de intermediación, margen financiero bruto, porcentaje de 

activos improductivos, cobertura crediticia, eficiencia operativa, el índice de 

liquidez, la inflación, y la deuda externa y las que tienen una influencia inversa el 

índice de capitalización, el ROA, la tasa de crecimiento económico, la reserva de 

libre disponibilidad y los términos de intercambio. 

En la tabla A9.1 se ve el cambio de la probabilidad de crisis dado el aumento en 

una unidad a partir de la media histórica (columna tres) de cada variable 

independiente; por ejemplo, si el coeficiente de intermediación aumentara de 

1.146 a 1.246, ceteris paribus, la probabilidad de ocurrencia de una crisis de 

insolvencia aumentaría en 2.9%; así mismo, si la tasa de crecimiento del PIB 

aumenta de 2% a 3% la probabilidad de crisis disminuiría en 1.1%. 

En general, las principales variables e indicadores con incidencia directamente 

proporcional en la probabilidad de crisis de solvencia son: el coeficiente de 

intermediación, cobertura crediticia y el margen financiero bruto, ya que  el 

aumento de una desviación estándar, haría que aumente  la probabilidad de crisis 

en 0,023%, 0,0019%, 0,015%, respectivamente. De otro lado, una disminución de  

una desviación estándar en el índice de capitalización neta, la tasa de crecimiento 

económico, el ROA y la reserva de libre disponibilidad hace que la probabilidad de 

crisis aumente en 0,045%, 0,0025%, 0,0133% y 0,114%, respectivamente44. 

                                                 
44 Para más detalles ver última columna del anexo A8.1. 
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4.5.3.2.   Riesgo de liquidez 

Las variables que influyen directamente en la probabilidad de crisis de liquidez 

son: porcentaje de activos improductivos, el índice de liquidez, la tasa de 

crecimiento económico, la tasa de cambio real, la deuda externa y la cuenta 

financiera y de capital y las que tienen una influencia negativa son: el ROA, la 

reserva de libre disponibilidad, los términos de intercambio y el déficit y superávit. 

En la taba A9.1.b se puede ver el cambio de la probabilidad de crisis dado el 

aumento en una unidad a partir de la media histórica (columna tres) o a partir del 

último dato del análisis (junio de 2005) de cada variable independiente.  Por 

ejemplo, los valores de la columna dos indican que si el ROA aumentará de 

0.0134 (columna cuatro)  a 0.1134, la probabilidad de ocurrencia de una crisis de 

liquidez en los tres siguientes meses disminuye en 0.29%. 

En este caso, la principales variables e indicadores que ayudan con el aumento 

en la probabilidad de crisis de liquidez son: el índice de liquidez, margen 

financiero bruto, la deuda externa y la cuenta financiera y de capital, ya que el 

aumento de una desviación estándar en cada una de estas variables haría que 

aumente la probabilidad de crisis en: 0,0953%, 0,166%, 0,043% y 0,033%, 

respectivamente. También, una disminución de  una desviación estándar en el 

índice de capitalización neta, el coeficiente de intermediación la reserva de libre 

disponibilidad y los términos de intercambio hace que la probabilidad de crisis 

aumente en 0,097%, 0,0099%, 0,036% y 0,0247%, respectivamente45. 

 

                                                 
45 Para más detalles ver última columna del anexo A8.2. 
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 CAPITULO V.  

CONCLUSIONES Y RECOMENDACIONES 

5.1. CONCLUSIONES 

La utilización de modelos con datos de panel permiten estimar, por un lado, el 

impacto de los indicadores macroeconómicos  e indicadores microfinancieros, 

relacionando de la misma forma a todos los bancos de la muestra, a pesar de que 

los indicadores microfinancieros sean propios de cada banco; por otro lado, 

existen bancos que no registran señales de “crisis” (tal como se las definió en este 

documento); sin embargo, al emplear estos modelos se puede estimar la 

probabilidad esperada de este riesgo.  Por esta última razón, no es recomendable 

usar modelos de ecuaciones simultáneas ya que se subestima la influencia de sus 

propios indicadores. 

Las variables macroeconómicas e indicadores microfinancieros influyen  con 

anterioridad  en la probabilidad de “crisis”.  Los modelos que estiman la 

probabilidad de que un banco ecuatoriano pierda el 5% de los depósitos en un 

mes o el 10% de los depósitos en tres meses (proxi de crisis liquidez) de mejor 

ajuste usan variables independientes rezagadas tres meses, lo que significa que 

éstas inciden en la probabilidad de crisis con tres meses de anticipación; los 

modelos que miden la probabilidad de que un banco exceda la razón de cartera 

vencida y cartera total al promedio mas dos desviaciones estándar de esta misma 

razón en épocas de calma (proxi de crisis de solvencia) de mejor ajuste son los 

que usan variables explicativas rezagadas seis meses. 

Aproximadamente las tres cuartas partes de los indicadores recomendados en la 

literatura son estadísticamente influyentes en la probabilidad de “crisis” de los 

bancos ecuatorianos.  En los modelos de liquidez son significativos: porcentaje de 

activos improductivos (a1), roa (e1), eficiencia operativa (m2), inflación (ifa), 

variación del PIB (PIB), tipo de cambio real (tcr), reserva internacional de libre 

disponibilidad (RILD), balanza comercial (bc), términos de intercambio (ti), deuda 

externa (dext), déficit/ superavit (defsup), cuenta financiera y de capital (ctafink) y, 
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en caso de los modelos de solvencia, coeficiente de intermediación financiera 

(coein), margen financiero bruto (marbr), índice de capitalización neta (c1), 

porcentaje de activos improductivos (a1), cobertura crediticia (a4), roa (e1), 

eficiencia operativa (m2), índice de liquidez (l1), inflación (ifa), variación del PIB 

(PIB), tipo de cambio real (tcr), reserva internacional de libre disponibilidad (RILD), 

balanza comercial (bc), términos de intercambio (ti), deuda externa (dext) y cuenta 

financiera y de capital (ctafink). Las variables no significativas en los dos modelos 

son las tasas de interés reales pasivas y activas que apuntan a que no ha existido 

una significante crisis de mercado en el sistema financiero ecuatoriano. 

La probabilidad de que un banco ecuatoriano pierda el 5% de los depósitos en un 

mes o el 10% de los depósitos en tres meses se incrementa cuando aumenta el 

porcentaje de activos improductivos (0.0151)46, eficiencia operativa (0.0061%), 

índice de liquidez (0.0041%), cuenta financiera y de capital (0.0021%), deuda 

externa (0.0014%), balanza comercial (0.0005%), inflación (0.0004%), 

déficit/superávit global (0.0000%), y con la disminución de producto interno bruto 

en (-0.0165%), roa en (-0.0136%), reserva internacional de libre disponibilidad en 

(-0.0131%),términos de intercambios  (-0.0040%), tipo de cambio real (-0.0003%). 

La probabilidad de que un banco  tenga una crisis de “solvencia” se incrementa 

con el aumento del índice de liquidez  en (0.0953%), porcentaje de activos 

improductivos en (0.0839%), deuda externa en (0.0426%), margen financiero de 

brecha en (0.0231%), eficiencia operativa en (0.0205%), cobertura crediticia en 

(0.0068%), y con una disminución de la inflación en (0.0008%), términos de 

intercambio en (-0.0247%), reserva internacional de libre disponibilidad en 

0.0416%, coeficiente intermediación financiera en (0.0817%), índice de 

capitalización en (0.0970%), y roa en (-0.1076%). 

Pequeños cambios en los determinantes de la probabilidad de crisis de solvencia 

y de liquidez hacen que esta probabilidad cambie, lo que significa que el sistema 

bancario ecuatoriano es muy vulnerable a cambios, por lo que se debe mantener 

                                                 
46 El valor que esta en paréntesis significa que el aumento de una desviación estándar al último dato de cada 
indicador, la probabilidad de liquidez de crisis en los siguientes tres aumenta en  0.015%. 
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una prudente administración bancaria en cada una de las instituciones financieras 

del país. 

5.2. RECOMENDACIONES  

Para este estudio se consideraron variables macroeconómicas e indicadores 

financieros existentes y disponibles en el Banco Central del Ecuador; sin 

embargo, se recomienda que se construyan otros indicadores que influyan en la 

probabilidad de crisis como por ejemplo: créditos vinculados,  la existencia de un 

prestamista de última instancia, endeudamiento extranjero directo, tasa de 

desempleo, crisis políticas, Ingreso per. cápita, PIB no petrolero, deuda interna 

pública, concentración de depósitos. 

Utilizar variables que permitan analizar el empate entre las variables macro y los 

balances como: riesgo de balance, riesgo de tasa, riesgo de inflación, riesgo 

contagio. 

Los ajustes realizados en este estudio se centraron en la identificación de los 

principales determinantes de la probabilidad de crisis; sin embargo, se puede 

profundizar en la investigación buscando variables instrumentales que ayuden a 

estimar de mejor manera la influencia de cada indicador en las crisis. 

Considerar este estudio como base para calcular la probabilidad de ocurrencia de 

crisis con anticipación de tres meses para el caso de la “crisis de liquidez” y seis 

meses para la “crisis de solvencia”. 
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ANEXOS 

Anexos A1. Estadísticos de las variables 

Tabla A1.1. Variables Macroeconómicas. 

 
     Fuente:  Banco Central del Ecuador. 
     Elaboración:  Las autoras. 

Tabla A1.2 Indicadores Microfinancieros. 

 
        Fuente: Banco Central del Ecuador. 

                     Elaboración: las autoras. 
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* El banco que tiene el promedio menor en el c1, no necesariamente es el mismo que tiene la 
menor media en coein y así sucesivamente. 
 

Anexos A2.  Análisis de covarianzas  

Tabla A2.1:  Análisis de covarianzas contemporáneo 

 S1 S2 S3
Variación de depósitos 69,815 88,065 84,979
CV/CT 2,69E+15 3,88E+15 2,78E+15

F1 F2 F3
Variación de depósitos 3,238 25,979 0,076
CV/CT 0,499 43,964 0,482
Variación de depósitos 140 21 161
CV/CT 2087 2087 2087
Variación de depósitos Rechazo Ho Rechazo Ho AceptoHo
CV/CT AceptoHo Rechazo Ho AceptoHo

Resultado 
final

ANÁLISIS DE LA COVARIANZA (CONTEMPORÁNEO)

Suma de 
cuadrados 

Estadístico F 
calculado
Grados de 

libertad

 
Fuente: Banco Central del Ecuador. 

Elaboración: las autoras. 

 
Tabla A2.2: Análisis de covarianzas Rezagado (3) 
 

 S1 S2 S3
Variación de depósitos 69,815 88,065 84,979
CV/CT 2,69E+15 3,88E+15 2,78E+15

F1 F2 F3
Variación de depósitos 3,336 26,763 0,078
CV/CT 2,499 45,291 0,496
Variación de depósitos 140 21 161
CV/CT 2150 2150 2150
Variación de depósitos Rechazo Ho Rechazo Ho AceptoHo
CV/CT Rechazo Ho Rechazo Ho AceptoHo

ANÁLISIS DE LA COVARIANZA (REZAGADO 12)

Suma de 
cuadrados 

Estadístico F 
calculado
Grados de 

libertad
Resultado 

final  
Fuente: Banco Central del Ecuador. 
Elaboración: las autoras. 

 
Tabla A2.3: Análisis de covarianzas Rezagado (6) 
 

 S1 S2 S3
Variación de depósitos 69,815 88,065 84,979
CV/CT 2,69E+15 3,88E+15 2,78E+15

F1 F2 F3
Variación de depósitos 3,238 25,979 0,076
CV/CT 1,097 43,964 0,482
Variación de depósitos 140 21 161
CV/CT 2087 2087 2087
Variación de depósitos Rechazo Ho Rechazo Ho Acepto Ho
CV/CT Rechazo Ho Rechazo Ho Acepto Ho

Suma de 
cuadrados 

Estadístico F 
calculado
Grados de 

libertad
Resultado 

final

ANÁLISIS DE LA COVARIANZA (REZAGO 6)

 
Fuente: Banco Central del Ecuador. 
Elaboración: las autoras. 
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Tabla A2.4 Análisis de covarianzas Rezagado (12) 
 

 S1 S2 S3
Variación de depósitos 69,814786 88,06478 84,9789289
CV/CT 2,69E+15 3,88E+15 2,78E+15

F1 F2 F3
Variación de depósitos 1,60127681 3,4871897 0,04014391
CV/CT 0,24665288 5,90139848 0,25400567
Variación de depósitos 266 147 287
CV/CT 1961 1961 1961
Variación de depósitos Rechazo Ho Rechazo Ho AceptoHo
CV/CT AceptoHo Rechazo Ho AceptoHo

Estadístico F 
calculado
Grados de 

libertad
Resultado 

final

ANÁLISIS DE LA COVARIANZA (REZAGADO 12)

Suma de 
cuadrados 

 
Fuente: Banco Central del Ecuador. 
Elaboración: las autoras. 
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Anexo A3.  Modelos con Variables Dependientes Continuas 

(primera especificación ) 
 
 
 
Tabla A3.1.a.   Modelos Cartera Vencida/ Cartera Total (POOLED) 

 
Fuente: Banco Central del Ecuador. 
Elaboración: las autoras. 
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Tabla A3.1.b.  Modelos Cartera Vencida/ Cartera Total (Pendiente constante e 
intercepto variable). 
 

 
Fuente: Banco Central del Ecuador. 
Elaboración: las autoras. 
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Tabla A3.2.  Modelos Variación de depósitos pooled (contemporáne o) 
 
 

 
 
Fuente: Banco Central del Ecuador. 
Elaboración: las autoras. 
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Anexos A4. Modelos con Variables Dependientes Binomiales        
(primera especificación) 
 
Tabla A4.1a  Modelos Probit de Cartera Vencida/Cartera Total (po oled)   
 
 

 
Fuente: Banco Central del Ecuador. 
Elaboración: las autoras. 
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Tabla A4.1 b.  Modelos Probit de Cartera Vencida/Cartera Total (pe ndiente 
constante e intercepto variable)  

 
Fuente: Banco Central del Ecuador. 
Elaboración: las autoras. 
 
 
 
 

ifa -0.0199605 0.0061319 0.0134609 0.0314233 0.0416798 * 0.0546445 

ideac 0.0060471 * 0.0011863 -0.0010167 -0.0022753 0.0030441 -0.0004956 

tcr 0.0103835 ** 0.00881 -0.0023522 -0.0011102 -0.002562 -0.0043324 

rild -0.0003971 ** -0.0006108 -0.0003125 -0.0005012 -0.0002467 -0.000323 

libor -0.5780983 ** 0.1806149 0.4570362 * 0.192412 -0.3918487 -0.0595496 

bc 0.0006538 0.0022588 0.0015919 ** 0.0010495 -0.0014462 ** -0.0001417 

tra -0.0339589 ** -0.044117 0.0086546 0.0471085 0.0301767 ** 0.0211192 

trp 0.0582205 ** 0.0603906 -0.0083498 -0.0396811 -0.0089343 -0.0002311 

ti 0.0073294 -0.0102798 -0.0105096 -0.0201295 -0.0079755 -0.0303999 

dext 0.0000212 -0.0000587 0.0001073 * 0.000176 0.0001236 ** 0.0001496 

defsup 0.0007201 * 0.0015993 -0.000034 -0.0001685 -0.0004698 -0.0002186 

ppetrr -0.0052859 -0.0009804 -0.0310214 ** -0.0063322 0.0200438 0.018169 

prime 0.4402499 -0.3398703 -0.463953 * -0.1699315 0.4302428 0.0448951 

c1 -0.8342795 ** -0.6227371 -0.3913387 ** -0.2952832 -0.4506286 ** -0.5220523 

a1 1.197241 ** 0.0263499 0.6985983 0.427071 1.239732 ** 0.148117 

a4 -0.8581727 ** -1.160024 0.0591912 * 0.0438607 0.0387484 -0.057559 

m2 0.6620112 0.8871214 2.632632 ** 1.869571 1.897137 0.6811014 

e1 1.328599 -3.200347 -2.379968 -2.121667 0.9244851 3.310259 

e4 -0.7680859 ** 0.0905202 0.0786668 0.1265558 -0.2688454 -0.9643892 

l1 0.3624372 ** 0.5219379 -0.2005405 -0.115231 -0.0110046 0.1588062 

Banco 1 0.3389635 0.23968 0.4502377 0.4537289 0.3316852 0.3651992 

Banco 2 0.0578056 -0.1314674 -0.1058255 -0.1396525 -0.1247057 -0.0140021 

Banco 3 0.1500094 -0.0845132 0.2449228 0.1198885 0.2011471 0.1172499 

Banco 4 -0.8822174 * -1.177766 -1.112539 ** -1.355061 -1.135281 ** -1.349218 

Banco 5 -0.8427732 -1.166852 -1.449909 ** -1.774744 -1.4343 ** -1.637876 

Banco 6       

Banco 7 -0.1256362 -0.2954296 -0.2028931 -0.3271996 -0.2404741 -0.2996939 

Banco 8 -0.3933776 -0.5234227 -0.3434817 -0.4907541 -0.4641191 -0.5770293 

Banco 9 -0.0800084 -0.1802074 -0.1842133 -0.2937157 -0.2193231 -0.2905621 

cons -4.191446 ** 2.842491 0.7585086 -0.9042311 -5.03297 ** -0.4147474 

Log likelihood -31.418271 -875.02563 -30.387061 -855.819 -29.801162

Wald chi2(20) 16.83 196.98 15.76 188.280 15.1400

stdp 3.198633 4.64309 1.860587 15.76 1.84577 2.277037

VARIABLES
PROBIT 

EFECTOS 
ALEATORIOS 

PESO

PROBIT 
EFECTOS 

ALEATORIOS

PROBIT 
EFECTOS 

ALEATORIOS 
PESO

PROBIT 
EFECTOS 

ALEATORIOS

PROBIT 
EFECTOS 

ALEATORIOS 
PESO

PROBIT 
EFECTOS 

ALEATORIOS

CARTERA VENCIDA/CARTERA TOTAL PENDIENTE CTE INTERCE PTO VARIABLE
Contemporáneo Rezago (3) Rezago (6)
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Tabla A4.2   Modelo probit de Variación de depósitos (pooled)  
 
 
 
 

 
Fuente: Banco Central del Ecuador. 
Elaboración: las autoras. 
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Anexos A5 Modelos con Variables Dependientes Binomiales 
(segunda especificación) 
 
 
 
Tabla A5.1 Modelo de la Cartera Vencida/Cartera Total (pooled)  (Segunda 
especificación).  
 
 

 
Fuente: Banco Central del Ecuador. 
Elaboración: las autoras. 
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Tabla A5.2. Modelo de la Variación de los depósitos (pooled) (S egunda 
especificación). 
 
 
 
 

 
Fuente: Banco Central del Ecuador. 
Elaboración: las autoras. 
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Anexos A6.  Modelos con Variables Dependientes Binomiales 

(tercera especificación) 

 
Tabla A6.1.a   Modelos probit de  Cartera Vencida/ Cartera Total  (ideac) 

 

coein 0.1242508 ** -0.0676259 ** -0.0542643 * 0.0204833

marfb 1.575573 ** 0.526769 ** 0,1341139 0.5727027 *

c1 -5.84858 ** -3.545291 ** -2.959993 ** -2.26786 **

a1 4.766815 ** 2.79625 ** 2.52078 ** 1.338301 **

a4 -0.4238435 ** -0.0201508 0.0121056 * 0,010424

m2 10.30552 ** 11.63327 ** 3.348014 ** 4.797812 **

e1 -7.324295 ** -6.737136 ** -5.430936 ** -4.200803 **

l1 1.56816 ** 0.185972 0.2786764 * -0.6946682 **

ifa -0.0001171 -0.0031862 0.0231015 ** 0.0349412 **

ideac 0.0057253 -0.0005392 0.007366 0.0060145

tcr 0.0129253 ** 0.0087375 ** -0.000634 -0,0020551

rild -0.0014488 ** -0.0020971 ** -0.0022684 ** -0.0012739 **

bc -0.0020796 ** -0.0001212 0,0006591 -0.0024474 **

ta 0.0143661 -0.0104393 0,032923 -0,0348949

tp -0.0082996 -0.0136258 -0,0130219 0.0593938 **

ti -0.0221665 ** -0.0271524 ** -0.0155025 * -0.0285549 **

dext -0.0000684 0.0000928 0.0002296 ** 0.0003126 **

defsup -0.002974 0.0000603 0,0003228 -0,0000384

ctafink -0.0014631 ** -0.000619 ** 0.0007157 ** 0.0007687 **

d1 -0.7061961 ** 0.7849162 * -0,3616104 -1.026135 **

d2 -0.4154422 -0.83181 ** -0,3631101 0,6570543

d3 0.107517 -0.1693961 0,4863578 0,27514

Banco 1 1.543197 ** 1.346031 ** 0,2178062 0.8889041 **

Banco 2 -0.3577148 -1.267478 ** -2.289795 ** -1.543443 **

Banco 3 1.18131 ** 0.7526159 ** -0,2807156 0.7952402 **

Banco 4 -10.72462 -10.66913 -19,19464 -16,68406

Banco 5 -11.65897 -12.26587 -13,09824 -13,78393

Banco 6 1.098607 ** 2.183861 ** 1.268753 ** 2.475306 **

Banco 7 -11.0963 -13.05288 -13,7509 -13,83967

Banco 8 -1.266768 -1.172528 * -3.452374 ** -1,999657

Banco 9 -0.9435629 ** -0.8325365 ** -1.778003 ** -0.7210644 **

cerabi -0.3365899 0.2141124 -1.01129 ** -0.7321761 **

cons 0.6301549 0.6608775 -1,704717 -3.227793 **

Log likelihood -523.50787 -556.57368 -578.46753 -567.71534

LR chi2(20)

Wald chi 2(20) 489.56 507.75 544.50  - 

Mean stdp 105.4585 38.3130 35.50243 35.43484

VARIABLES
Contemporáneo Rezago (3) Rezago (6) Rezago (12)

CARTERA VENCIDA / CARTERA TOTAL
( Pendiente cte intercepto variable)

PROBIT PROBIT PROBITPROBIT 

 
    Fuente: Banco Central del Ecuador. 
    Elaboración: las autoras. 
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Tabla A6.1.b   Modelo logit de Cartera Vencida/Cartera Total (pe ndiente 
constante e intercepto variable) 
 

coein 0.4578642 ** -0.0916883 -0,088887 0,0146633

marfb 4.297076 ** 0.8255203 ** 0,1286547 0.9704019 *

c1 -10.39788 ** -6.043129 ** -5.23991 ** -2.723595 **

a1 8.232231 ** 6.026996 ** 4.725898 ** 2.259422 *

a4 -0.910091 ** 0.010863 * 0.0243817 * 0,0184751

m2 20.41479 ** 20.83507 ** 8.067523 ** 11.62376 **

e1 -13.45371 ** -12.84042 ** -10.66718 ** -8.529568 **

l1 4.202935 ** -0.1287599 -0.0165641 -1.763265 **

ifa -0.013763 -0.0086068 0.020399 * 0.0976592 **

ideac 0.0132031 -0.0047756 0.0102778 0.0162778

tcr 0.0257401 ** 0.0181687 ** 0.0087079 -0,0010802

rild -0.0027721 ** -0.0037751 ** -0.0046459 ** -0.0021297 **

bc -0.0038845 ** -0.0006035 -0,0003397 -0.0036412 **

ta 0.024412 -0.0094991 0,0295028 -0,0269977

tp -0.021892 -0.0360564 -0,0256564 0.1259584 **

ti -0.045658 ** -0.049478 ** -0.0384919 ** -0.0562209 **

dext -0.0002467 ** 0.0001995 0.000209 * 0.0005221 **

defsup -0.000167 0.0001736 -0.0000363 0,0001871

ctafink -0.0025978 ** -0.0014 ** 0,0007113 0.0017078 **

d1 -1.641775 ** 1.372864 * -1.971464 **

cerabi -1.676318 **

cons  -0.2433915

Log likelihood -415.63053 -455.11001 -471.86815 -461.98192

LR chi2(20) 1034.95 893.46 807.55 725.88

Wald chi 2(20)  

Mean stdp 0.0028818 0.0022765 0.0019928 0.0021657

LOGITLOGIT LOGIT 
VARIABLES

LOGIT 

Rezago (12)Rezago (6)Rezago (3)Contemporáneo

CARTERA VENCIDA / CARTERA TOTAL
 (pendiente constante e intercepto variable)

 
       Fuente: Banco Central del Ecuador. 
       Elaboración: las autoras. 
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Tabla A6.2.a.   Modelos probit de Variación de depósitos  (ideac)  

 
Fuente: Banco Central del Ecuador. 
Elaboración: las autoras. 
 
 

coein 0.0098117 ** -0.0007415 -0.0020891 0.0099022 ** -0.0012735 -0.0025488

marfb 0.1502563 * 0.1561401 * 0.1749145 0.1615231 * 0.1770327 * 0.2457861 *

c1 0.00337 -0.1020503 0.0315832 -0.0364167 -0.1212501 0.0099033

a1 1.148319 ** 0.5297425 0.1792757 1.133355 ** 0.6572121 * 0.5965393

a4 0.0011417 0.0013971 0.0003781 0.0009838 0.0014311 0.0000605

m2 2.554496 ** -0.2570139 -1.021851 2.91309 ** 0.0096064 -0.3477154

e1 -1.328571 ** -1.63429 ** -1.289104 ** -1.187649 ** -1.687804 ** -1.247268 **

l1 0.0890637 0.1669841 0.0003988 0.076246 0.1798371 * 0.0371593

ifa 0.0167636 ** -0.0162512 ** -0.0024944 0.00569 -0.0201977 ** -0.002061

ideac 0.0058059 ** -0.0120509 ** 0.01437 ** 0.0073639 ** -0.0063743 ** 0.0143921 **

tcr 0.011047 ** 0.0069948 ** 0.005787 0.0116896 ** 0.0043976 * 0.0066503 **

rild -0.0004965 ** -0.0001392 -0.0010459 ** -0.0007233 ** -0.0004423 ** -0.0009959 **

bc -0.0008594 * -0.0003336 -0.0019796 ** -0.0008595 * -0.000677 -0.0019426 **

ta 0.0230521 * -0.0106946 -0.0071373 0.0178074 -0.0047052 -0.0063965

tp -0.0040999 -0.0262914 * 0.0039329 -0.0066656 -0.0271006 ** 0.004598

ti 0.0141123 ** -0.0204745 ** -0.0084444 0.0134412 ** -0.0173705 ** -0.0082478

dext 0.000106 * 0.0002446 ** 0.0000202 0.0001103 ** 0.0002322 ** 0.0000334

defsup 0.0000184 -0.0003372 -0.0002714 0.0000611 -0.0003834 -0.0002693

ctafink 0.0007017 ** 0.0001014 -0.0001583 0.0007239 ** 0.0000617 -0.0001238

d1 1.200706 ** 2.017856 ** 1.376355 ** 0.9110231 ** 1.347311 ** 1.436154 **

d2 -0.5930215 * -0.7375012 ** 0.1172669

d3 -0.168299 -0.3682022 -0.0006152

Banco 1 0.5619765 ** 0.7154287 ** 0.3102203

Banco 2 -0.0351652 0.005476 -0.3726555

Banco 3 -0.0603786 -0.0076951 -0.4599391 *

Banco 4 -0.4868042 -0.553454 -0.8911803 **

Banco 5 -0.5011818 -0.5427404 -0.9487799 **

Banco 6 -0.1777813 -0.2982163 -0.50818

Banco 7 -0.4602004 -0.4887609 -0.8671349 **

Banco 8 -0.3148133 -0.4060191 -0.7624694 *

Banco 9 -0.1218553 -0.3145037 -0.5750605

dcerabi 0.2659789 0.1974749 -0.1484646 0.3084923 ** 0.2228857 * 0.242334 *

cons -7.018742 -0.7930712 -2.500862 ** -7.10246 ** -1.664572 * -3.40631 **

Log likelihood -1659.3711 -1632.7239 -1557.4 -1668.8424 -1649.111 -1567.9326

LR chi2(20)       

 Wald chi2(20)       389.98 388.12 428.78 366.67 367.22

Mean stdp 1.029949 0.994942 0.966002 1.0779 0.9863292 0.927844

Contemporáneo Rezago (3) Rezago (3)
VARIABLES

Rezago (6)

VARIACION DE DEPOSITOS

PROBIT PROBIT PROBIT PROBIT 

Rezago (6)

PROBIT PROBIT 

Contemporáneo
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Tabla A6.2. b Modelo logit de Variación de depósitos  (pooled) 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

  Fuente: Banco Central del Ecuador. 
  Elaboración: las autoras. 
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Anexos A7 . Modelos con Variables Dependientes Binomiales 
(cuarta especificación) 
 
 
 
Tabla A7.1.a Modelo probit de la Cartera Vencida/ Cartera Total (PIB)  

 

 
 

Fuente: Banco Central del Ecuador. 
   Elaboración: las autoras. 
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Tabla A7.1.b. Modelo logit de Cartera Vencida/ Cartera Total (PIB )  
 
 

 
 
 

       Fuente: Banco Central del Ecuador. 
       Elaboración: las autoras. 
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Tabla A7.2.a.  Modelo probit de Variación de depósitos (PIB) 
 
 

 
             
             Fuente: Banco Central del Ecuador. 
             Elaboración: las autoras. 
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Tabla A7.2  b. Modelo logit de Variación de depósitos (PIB) 
 
 

 
           
          Fuente: Banco Central del Ecuador. 
          Elaboración: las autoras. 
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Anexo A8 
 
Gráfico A8.1.  Función de auto correlación de los modelos de la C artera 

Vencida/Cartera Total. 
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Gráfico A8.2.  Función de autocorrelación de los modelos de depós itos 
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Anexos A9 
 
Tablas A9.1 a  Cambios marginales de la Cartera Vencida/Cartera T otal. 

 

Fuente: Banco Central del Ecuador. 
Elaboración: las autoras. 
 
Tablas A9.1 b  Cambios marginales de los depósitos. 

Fuente: Banco Central del Ecuador. 
Elaboración: las autoras. 
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Anexos A10 . Glosario de Variables. 

Variables Macroeconómicas.  

PIB.- Es el valor total de la producción corriente de bienes y servicios finales 

dentro del territorio  nacional durante un cierto período. Es una de las variables 

más utilizadas en estudios de crisis financieras por su relación directa con el 

crecimiento económico y la salud del aparato productivo del país. Su crecimiento 

y caída estarán relacionadas con el incremento del crédito, variación de los 

niveles de cartera vencida, entre otros indicadores de gran impacto en el sistema 

financiero nacional. 

 TASA DE INTERÉS REAL.-  El costo financiero que representan las tasas de 

interés juegan un papel preponderante en el momento de honrar la deudas 

contraídas, si la tasa activa se incrementa entonces el costo financiero también, 

de esta forma  se reduce la capacidad de pago de los deudores.   

Incrementos en la tasa pasiva, generan mayores captaciones bancarias, 

permitiendo mayor liquidez en el sistema.  

DÉFICIT Y SUPERÁVIT GLOBAL.- Un déficit en la economía real puede ser 

financiado a través de endeudamiento del gobierno con la banca privada, y con el 

extranjero y trae consecuencias que afectan al ahorro nacional  a largo plazo47, 

además la ambiente bancario puede perjudicarse en caso de que los agentes 

económicos prevean que el déficit se destine a un gasto improductivo o corriente, 

esto provoca una tendencia al alza de las tasas de interés y por lo tanto una 

disminución de la inversión, un crecimiento económico insignificante que afecta al 

bienestar y aumenta la incapacidad de pago de las obligaciones contraídas. 

TIPO DE CAMBIO REAL.- Una depreciación de la moneda local implica un 

incremento de este indicador y se espera mejoras en los niveles de liquidez del 

sistema bancario, ya que una devaluación de la moneda local, en primera 
                                                 
47 Una explicación mas amplia de este tema se puede encontrar en la publicación de Salvador Marconi 
“Crecimiento y deuda externa en un contexto de dolarización “esta es una Nota Técnica Publicada por la 
Dirección de Investigaciones Económicas del Banco Central del Ecuador. 
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instancia mejora la situación del sector exportador, que aminora las necesidades 

de crédito, y por tanto mejora la liquidez del sistema.   

Producto del incremento del tipo de cambio, se espera que la morosidad del 

sistema disminuya al mejorar el servicio de deudas contraídas. 

EXPORTACIONES.- Muchos países perciben ingresos en la mayoría 

provenientes de  las exportaciones tradicionales en especial de las petroleras, es 

por ello que una disminución de estas exportaciones trae consecuencia negativas 

a las empresas exportadoras al reducir su rentabilidad y también los ingresos 

estatales, provocando problemas de solvencia fiscal y reduciendo la demanda 

doméstica. 

IMPORTACIONES.- un incremento de las importaciones conlleva a un déficit en 

la balanza comercial, lo que implica una salida de capitales disminuyendo  la 

oferta crediticia en el sistema financiero 

INFLACIÓN.- Al incrementarse la tasa de inflación los agentes económicos 

pueden posponer las deudas contraídas en la banca, porque muchas veces estos 

recursos se destinan a otras prioridades,  además se incentiva reemplazar activos 

líquidos por otros de mayor rendimiento. 

BALANZA COMERCIAL.- Si la balanza comercial es superavitaria existe una 

menor probabilidad de crisis debido a que el país posee mas recursos para 

enfrentar las obligaciones contraídas por el país. 

CUENTA FINANCIERA Y DE CAPITAL.-  Esta variable registra los  movimientos 

de capitales, los mismos que son afectados por el diferencial de las tasas de 

interés locales y extranjeras.  

Los programas estructurales y de liberalización financieras han influido en  los 

movimientos de capitales, al provocar expectativas demasiado optimistas en las 

economías en desarrollo. 

Incrementos en los flujos de capitales generan booms crediticios que pueden 

provocar inestabilidad financiera. 
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Por otro lado las salidas de estos recursos provocan efectos perjudiciales a la 

banca, provocando iliquidez en el sector inversor, ya que las autoridades pueden 

tomar medidas para evitar la fuga de estos capitales por medio del incremento de 

las tasas de interés. 

TERMINOS DE INTERCAMBIO.-  Al incrementarse los términos de intercambio se 

espera un efecto favorable en la liquidez de las entidades bancarias, puesto que 

este precio relativo beneficia al sector exportador, que no tendría necesidades 

urgentes de financiamiento bancario.  A su vez al incrementarse este precio los 

exportadores podrían cumplir con sus obligaciones crediticias y reducir el riesgo 

crediticio. 

INDICE DE ACTIVIDAD ECONOMICA COYUNTURAL (IDEAC).- Un  incremento 

del nivel de actividad económica  motiva a los empresarios a realizar mas 

operaciones y expandirse necesitando financiamiento adicional,  lo que provoca 

una disminución   de la liquidez de las entidades bancarias, o bien que sus 

expectativas de crecimiento les motiven a expandirse y solicitar créditos 

adicionales, generando el mismo efecto en liquidez de los bancos. Por otro lado 

un mejoramiento de este indicador significa una mayor capacidad de pago de los 

deudores, reduciendo el riesgo crediticio. 

DEUDA EXTERNA.- Países que tienen altos niveles de deuda externa deben ser 

cuidadosos con los incrementos y pagos de esta. Mayores niveles de esta 

variable estarán relacionados con una mayor probabilidad de vulnerabilidad 

financiera. 

PRECIO DEL PETROLEO.- El precio del petróleo tiene estrecha relación con la 

deuda; gran parte de los ingresos percibidos por el estado provienen de las 

exportaciones petroleras, una eventual caída en el precio implicaría el no pago de 

deuda, y con ello el riesgo de una eventual moratoria de pagos del país producto 

condiciones económicas externas adversas, en este escenario  se debe analizar 

tanto las tasas de interés y las exportaciones. 

LIBOR.- Esta variable es muy importante dentro del sistema financiero; las 

operaciones externas del país están sujetas a las variaciones de dicha tasa; las 
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tasas internacionales influyen en la liquidez del sistema, el incremento de cartera 

vencida y la incapacidad de pago no solo a nivel interno, sino a nivel externo, lo 

que perjudicaría mucho a la banca ecuatoriana dada la importancia de las líneas 

de crédito de los bancos. 

PRIME.- La tasa PRIME afecta a la economía y al sistema financiero, en base a 

ella se realizan las operaciones externas del  país, así: un aumento  en la tasa 

PRIME incrementará  el riesgo del sistema financiero,  perjudicando las ganancias 

de las instituciones financieras; y una caída de la tasa ayudará al sistema 

financiero debido a que las instituciones financieras mejorarán sus ganancias. 

RESERVA MONETARIA INTERNACIONAL DE LIBRE DISPONIBIL IDAD.- Su 

variación indica si existe suficiente liquidez o contracción del circulante (dólares) 

en el sistema, convirtiéndose además en un elemento importante para el 

financiamiento del déficit de la Balanza de Pagos. La RILD constituye el 

financiamiento de la dolarización. De hecho, fuertes disminuciones de la reserva 

implican que hay egresos no financiados por parte del Estado, o que en ese 

momento no cuentan con un sustento. 

RIESGO PAIS.- Este indicador se relaciona con los flujos de capital entrantes y 

salientes, reflejo de una política monetaria y macroeconómica sustentable, 

imagen internacional, y confianza del sector externo en el mediano y largo plazo.  

Un mayor índice de riesgo país se asocia directamente con la posibilidad de crisis 

financiera.   

INDICADORES MICROFINANCIEROS 

Índice de capitalización neta (C1).- 
nermediaciódeFactor

cióncapitalizadeFactor

int
 

El índice de capitalización neta es el resultado de la relación del grado de 

capitalización de una entidad respecto al nivel que ésta debe cubrir por la tenencia 

de activos improductivos.  Puesto que se conoce que el nivel mínimo de capital 

que debe mantener una entidad financiera en el Ecuador es del 9% respecto al 

total del activo y, dado que con este capital los activos improductivos deberían ser 
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cubiertos en su totalidad, se entiende que el índice para un banco saludable no 

debería ser inferior al 8%. 

Porcentaje de Activos Improductivos (A1).- 
totalActivo

netosvosimproductiActivos
 

Mide la eficiencia que tiene la administración para generar un mayor rendimiento 

de su activo. Mayores niveles de activos improductivos representa una menor  

capacidad de generar rentabilidad. Un mayor valor para el indicador estará 

relacionado con un mayor nivel de riesgo y mala administración de activos. 

A4  Cobertura crediticia.- 
totalCartera

ovisionesPr
  

Mide el nivel de protección que las entidades financieras asumen  ante el riesgo 

de cartera morosa.  

M2  Eficiencia Operativa.- 
promediototalActivo

operativosGastos
  

Refleja el nivel de gasto, producto de las operaciones de intermediación, con respecto al 

activo de la institución financiera. Este indicador está positivamente relacionado con la 

probabilidad de crisis.  Un control de los gastos operativos es una consecuencia de una 

buena gestión administrativa. Para que las conclusiones obtenidas a partir de este 

indicador sean mucho  más precisas, será necesario comparar los valores generados con 

los de instituciones que posean un mismo nivel de activos o pertenezcan al mismo grupo 

de referencia.  

E1  ROA.- 
acreedorastotalActivo

ejerciciodelntabilidad

+
Re

  

Este indicador es una de las principales medidas de rentabilidad y mide la 

capacidad de generación de  los ingresos por parte de la inversión de los activos. 

El retorno financiero  sobre los activos es una relación que debe ser tomada muy 

en cuenta por los accionistas y posibles compradores por ser un fiel reflejo de la 

capacidad interna de generar mayores niveles de rendimiento aplicado en la 

estructura de la organización. 
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E4  ROE Después de la inflación.- 

consumidoralpreciosdeíndicedelVariación

promediopatrimonioporejerciciodelntabilidadRe
  

Si una entidad desea crecer necesita de capital. Para ello la rentabilidad, a través 

del buen uso de este capital, es fundamental. El incremento del capital necesario 

se puede lograr a través de la capacidad de los beneficios de cada período, caso 

contrario se debe acudir al propio accionista por capital fresco. Una entidad debe 

ser capaz de generas los recursos para su crecimiento. Así mismo si la entidad 

necesita socios debe asegurar cierta rentabilidad a la inversión, y para eso 

también necesita niveles mínimos de ROE  que fomenten la continuidad del 

negocio. La volatilidad a bajos niveles de esta variable serán causa del 

esceptismo de la continuidad de la entidad como negocio viable, y por 

consiguiente de un mayor  riesgo para la institución financiera. Este indicador está 

corregido por la inflación. 

L1  Índice de Liquidez.-  
exigiblesPasivos

díasalíquidosActivos 90
 

De acuerdo a lo establecido en la Superintendencia de Bancos del Ecuador, las 

instituciones financieras  deben mantener una relación entre los activos más líquidos y los 

pasivos exigibles no menor a dos veces la volatilidad diaria de los depósitos. Mientras 

mayor sea este indicador, menor la probabilidad de riesgo. 

Coeficiente de intermediación en  cartera de crédit o (COEIN).- 
Depósitos

Cartera
 

Constituye la diferencia entre los intereses que paga la banca a quién le deja 

dinero, y los que cobra a quién le toma dinero. Este coeficiente refleja la 

capacidad de un intermediario financiero para cubrir los costos de captación de 

recursos de los pasivos frente a los ingresos que generan los activos productivos. 

Margen financiero de brecha (MARFB).-  

toconpasivopromedio

sivosCostosdepa

promedioproductivoActivo

activosdeCostos

cos
−  
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Es el resultado de la diferencia entre los rendimientos financieros y los costos 

financieros. Representa la capacidad de un intermediario financiero para cubrir los 

egresos de los pasivos con costos de los ingresos que generan los activos 

improductivos. 

Descalce.-  En finanzas es la utilización de recursos tomados en préstamos que 

tiene dos efectos: aumentar los niveles de ingresos operacionales y controlar el 

riesgo de la empresa financiera a través de los recursos totales. 

Apalancamiento.-  En una institución financiera es el crecimiento que tiene los 

pasivos por endeudamiento o por aumento del capital48.  

                                                 
48 Término usado en el documento de Ayala (1999) 
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ANEXO A11.  Flujos de capital. 

Los Flujos de Capital en la década de los noventa han sido uno de los principales 

detonantes del pánico bancario, sobre todo aquellos de corto plazo originados a 

través del sistema financiero; como evidencia en el acápite siguiente se describen 

las crisis financieras a nivel mundial en las cuales los flujos de capital fueron 

determinantes para el desencadenamiento de éstos.  

Por esta razón, las autoridades económicas implementan mecanismos para  

controlar estos flujos, especialmente a nivel internacional, a través de controles 

cambiarios o restricciones cuantitativas como límites para la proporción de activos 

externos, sistemas cambiarios de tasas múltiples, diferenciación entre tasas para 

transacciones comerciales y financieras, fijación de impuestos sobre flujos de 

capitales (implícitos o explícitos). 

La volatilidad de flujos de capital es otro determinante en  la gestación de las 

crisis financieras, por lo que se han establecido políticas de regulación a la 

entrada de capitales extranjeros, según lo publicado por la CEPAL (1996)  en un 

estudio realizado sobre los flujos de capital externos en América Latina determina 

las siguientes políticas:  

Aplicación de encajes e impuestos a las entradas de capital, que recargan el 

costo financiero de recurrir a financiamiento externos. Su principal ventaja es que 

puede ajustarse al plazo de permanencia de los capitales. 

La adopción de regímenes cambiarios flexibles, tales como el de "flotación sucia" 

o  tipo de cambio reptante. 

Acumulación de reservas internacionales para controlar la sobre valorización de la 

moneda local; el Banco Central compra dólares (acumula reservas) para que la 

oferta de divisas no sobrevalore la moneda nacional.  

Selectividad de los movimientos de capital 
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Chile, atravesó por un evento severo de crisis financiera por este motivo aplican 

impuestos sobre los flujos de capital, tipo requerimiento de reserva, se basa en 

separar los diferentes tipos de flujos de capital, y la imposición de medidas 

diferentes para cada uno de estos tipos, las ventajas que se obtienen a partir de 

esta regulación son: favorecer a los flujos de largo plazo antes que los flujos de 

corto plazo,  imponiendo mayores costos a éstos últimos, de esta forma se 

incentiva la inversión extranjera directa.  

Otro impuesto aplicado para el control de los flujos de capital es el impuesto 

TOBIN, que se encuentra en materia de discusión como posibilidad a ser 

adoptado por Chile y por otras economías afectadas por la volatilidad  de los 

flujos, el impuesto  fue propuesto por el economista James Tobin en 1978, al que 

se le dio poca importancia ya que la mayoría de las economías gozaban de 

estabilidad económica.   A partir de la década de los ochenta, cuando se 

presentan las primeras señales de colapsos financieros, se retoma la idea 

propuesta por TOBIN que consiste en un impuesto internacional uniforme, que va 

del 0,1% al 0,5% sobre los movimientos de capitales de corto plazo, con el 

objetivo de frenar la especulación que provoca fluctuaciones en el tipo de cambio, 

la dinámica del impuesto consiste en regular su base tributaria en transacciones 

de muy corto plazo, de tipo especulativo y de arbitraje financiero en el mercado 

interbancario. A mayor frecuencia de las transacciones, mayor carga supone el 

impuesto, con esto se busca desmotivar las transacciones a corto plazo, sin 

perjudicar el comercio internacional, los flujos de capital a largo plazo, ni los 

ajustes en la valoración de la moneda. 

El interés que ha provocado el tema de este impuesto a nivel mundial, radica en 

los beneficios monetarios que se podrían alcanzar por medio de la recaudación de 

este impuesto; los ingresos generados por este concepto se destinarían a 

remediar los problemas urgentes de las economías. 

La Asociación por la Tasación de las Transacciones Financieras y la Acción 

Ciudadana (Attac Capítulo Chile), defienden este impuesto y refutan los 

planteamientos de quienes lo critican, al manifestar la escasa probabilidad de 

caída del comercio internacional que se podría producir, por la importancia que 
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tienen estas operaciones en el crecimiento económico a nivel mundial, lo contrario 

con la aplicación de este impuesto el comercio podría gozar de mayor confianza 

en los niveles de tasa de cambio, lo que permitiría una mejor planificación y 

pronóstico de la transacciones comerciales, además de reducir la entrada 

especulativa de flujos de capital a corto plazo. 



 

 

  113 
 

ANEXO A12.  Salidas del Ox y Stata. 

ANEXO 12.a Salida OX. 
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ANEXO 12.b Salida STATA. 
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ANEXO 12.c . Sintaxis STATA  
 
********************************* 
++++++++++++++++++++++++++++++++++ 
 
 
Datos atípicos 
 
 
******************************** 
******************************** 
 
 
generate coefint = coein if  coein<4 
replace coefint = 4-coein/1000 if  coein>4 
 
generate marfinbr =  marfb if   marfb<0.5 
replace marfinbr = 0.5-coein/10000 if   marfb>0.5 
replace marfinbr = -0.15-coein/10000 if   marfb<-0. 15 
 
generate c1 =   c1_ind_capit_net if    c1_ind_capit _net<2 
replace c1 = 2- c1_ind_capit_net/10000 if    c1_ind _capit_net>2 
replace c1 = -0.25- c1_ind_capit_net/10000 if    c1 _ind_capit_net<-0.25 
 
 
generate a1 =    a1_por_act_impro if     a1_por_act _impro>-0.19 
replace a1 = -0.19 -  a1_por_act_impro/10000 if     a1_por_act_impro<-
0.19 
 
 
generate a4 =   a4_cober_credit if     a4_cober_cre dit<4 
replace a4 = 4-  a4_cober_credit/10000 if     a4_co ber_credit>4 
replace a4 = -0.5-   a4_cober_credit/10000 if     a 4_cober_credit<-0.5 
 
generate m2 = m2_efic_oper if      m2_efic_oper<0.3  
replace m2 = 0.3-   m2_efic_oper/10000 if   m2_efic _oper>0.3 
 
generate e4 =    e4_roe_des_inf if      e4_roe_des_ inf<1 
replace e4 = 1-   e4_roe_des_inf/10000 if      e4_r oe_des_inf>1 
replace e4 = -0.75-   e4_roe_des_inf/10000 if      e4_roe_des_inf<-0.75 
 
generate e1 =     e1_roa if       e1_roa<0.15 
replace e1 = 0.15-   e1_roa/10000 if      e1_roa>0. 15 
replace e1 = -0.125-   e1_roa/10000 if      e1_roa< -0.125 
 
generate l1 =     l1_ind_liq if       l1_ind_liq<1 
replace l1 = 1-    l1_ind_liq/10000 if       l1_ind _liq>1 
replace l1 = -0.2-    l1_ind_liq/10000 if       l1_ ind_liq<-0.2 
 
 
 
 
 
***************************** 
***************************** 
 
iis( cod) 
tis( fecha) 
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    . use nlswork, clear 
    . xtdata lnw grade fecha* ttl_exp* tenure*, be 
    . regress ln_w grade age* ttl_exp* tenure* 
 
    . use dcvxct2, clear 
    . xtdata lnw grade age* ttl_exp* tenure*, fe 
    . regress ln_w grade age* ttl_exp* tenure* 
 
 
xtlogit  dcvxct2  coefint marfinbr c1 a1 a4 m2 e1 l 1 ifa pib tcr rild bc 
ta tp ti dext defsup  ctafink d1 d2 d3 
xtlogit  dvdep  coefint marfinbr c1 a1 a4 m2 e1 l1 ifa pib tcr rild bc ta 
tp ti dext defsup  ctafink d1 d2 d3 
xtlogit  dcvxct2  coefint marfinbr c1 a1 a4 m2 e1 l 1 ifa pib tcr rild bc 
ta tp ti dext defsup  ctafink d1 d2 d3, fe 
xtlogit  dvdep  coefint marfinbr c1 a1 a4 m2 e1 l1 ifa pib tcr rild bc ta 
tp ti dext defsup  ctafink d1 d2 d3, fe 
xtlogit  dcvxct2  coefint marfinbr c1 a1 a4 m2 e1 l 1 ifa pib tcr rild bc 
ta tp ti dext defsup  ctafink d1 d2 d3, re 
xtlogit  dvdep  coefint marfinbr c1 a1 a4 m2 e1 l1 ifa pib tcr rild bc ta 
tp ti dext defsup  ctafink d1 d2 d3, re 
xtlogit  dcvxct2  coefint marfinbr c1 a1 a4 m2 e1 l 1 ifa pib tcr rild bc 
ta tp ti dext defsup  ctafink d1 d2 d3, re [weight= wit] 
xtlogit  dvdep  coefint marfinbr c1 a1 a4 m2 e1 l1 ifa pib tcr rild bc ta 
tp ti dext defsup  ctafink d1 d2 d3, re [weight=wit ] 
 
predict xb 
predict e 
predict ue 
predict u 
predict stdp 
predict pu0 
 
************************** 
*Test 
*& 
************************** 
 
Testwald e 
Testwald eu 
Testwald u 
Testwald e List[/%,xtlogit re] 
 
Testar ue 
Testar ue 
xtgls /%, panels(hetero) 
xtgls /%,   panels(correlated) 
xtgls /%, panels(correlated)   corr(ar1) 
 
 
************************ 
************************ 
 
CAMBIOS MARGINALES 
******************* 
 
**puntos de evaluación de los cambios marginales. 
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mfx compute, predict(pu0) 
mfx compute, predict(pu0) at(coefint=0.91, marfinbr =0.1, c1=0.57, 
a1=0.11, a4=0.17, m2=0.08, e1=0.02, l1=0.36, ifa=16 68, pib=0.053, 
tcr=97.92, rild=158.23, bc=27.32, ta=7.27, tp=2.31,  ti=110.8, 
dext=17001.9, defsup=44.18  ctafink=241.8) 
 
 
 
********************* 

Nota: La sintaxis escrita anteriormente fue utilizada por las autoras utilizando el 

paquete econométrico STATA. 

 

  
 


