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Resumen

El sector financiero privado es especialmente importante en economias en
via de desarrollo. Asi, la presente investigacion centré su atencion en la banca
privada ecuatoriana estableciendo como objetivo central determinar la
influencia de la estructura de capital y el riesgo crediticio en la rentabilidad del
sector financiero privado. El estudio fue deductivo, partiendo con teorias
esenciales como la teoria del agente y la teoria de estructura de capital de
Modigliani y Miller y una amplia revision de literatura, lo cual permitio el
establecimiento de hipotesis y especificacion del modelo conceptual. La
investigacion fue cuantitativa de alcance descriptivo, correlacional y
explicativo con disefio trans-logitudinal. Para la estimacién se utiliz6 el modelo
de sendas mediante Minimos Cuadrados Parciales Parciales PLS. Entre los
principales hallazgos se determind un efecto negativo significativo del riesgo
crediticio sobre la rentabilidad bancaria. Mientras que, para la incidencia de la
estructura de capital, no se encontro evidencia suficiente para comprobarla
revelando que las instituciones bancarias no ejercen acciones significativas
sobre su estructura de capital en busca de aumentar su rentabilidad. En base
a dichos resultados, el trabajo plantea recomendaciones para futuras
investigaciones y también una serie de consideraciones practicas para el

sector estudiado.

Palabras claves: bancos, modelo de sendas PLS, riesgo crediticio, estructura

de capital, rentabilidad.
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Abstract

The private financial sector is especially important in developing
economies. Thus, the present investigation focused its attention on
Ecuadorian private banking, establishing as a central objective the
determination of the influence of capital structure and credit risk on the
profitability of the private financial sector. The study was deductive, starting
with essential theories such as the theory of the agent and the theory of capital
structure of Modigliani and Miller and a wide literature review, which allowed
the establishment of hypotheses and specification of the conceptual model.
The investigation was quantitative of descriptive, correlational and explanatory
scope with trans-longitudinal design. A Partial Least Squares PLS path
modeling was used as the estimationn technique. Among the main findings, a
significant negative effect of credit risk on bank profitability was found. While
for the incidence of the capital structure, there was not enough evidence to
prove it, revealing that banking institutions do not exercise significant actions
on their capital structure in order to increase their profitability. Based on these
results, the work proposes recommendations for future research and also a

series of practical considerations for the sector studied.

Keywords: banks, PLS path model, credit risk, capital structure, profitability.
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Introduccion

Las economias emergentes, como Ecuador, basan su cuerpo financiero en la
banca. Con su papel clave en el crecimiento econdémico, este sector se ha vuelto de
interés para muchos investigadores. Desde un enfoque macro y micro econémico
varios autores estudian, sobre todo, el riesgo implicito en la naturaleza de sus
actividades en conjunto con su rentabilidad, vista como un indicador de estabilidad de
este sector. Este, es un aspecto deseable para todo el ambiente macro econémico
debido a que las fallas en la banca son facilmente transmitidas a todo el tejido social

de una nacion.

Bajo este fundamento, el objetivo principal de la investigacién fue determinar la
influencia de la estructura de capital y el riesgo crediticio en la rentabilidad del sector
financiero privado de Ecuador. Si bien existe una diversidad de factores que inciden
en la rentabilidad, la consideracion de estas dos variables persigue principios de
parsimonia y se basa en lo establecido por teorias clasicas y una extensa literatura

actualizada.

Asi, el segundo capitulo del trabajo para un mejor entendimiento del tema de
investigacién, describe teorias macro y micro econémicas y financieras. En especial,
entre los enfoques financieros la teoria del agente y teoria de la cartera ayudaron a
comprender la naturaleza bancaria en relacion a su capital y rentabilidad. Ademas, los
niveles de capital son un requerimiento para el correcto manejo del riesgo de las
instituciones financieras establecidos por el Comité de Basilea, y a su vez generan
varias implicaciones sobre la rentabilidad de los bancos del sector privado. Estas
relacionas se muestran en una amplia revision de literatura descrita en este segundo
acapite. Finalmente, las actividades bancarias y en especial los requerimientos de
capital se encuentran bastante reguladas. Por ello, en este capitulo también resulté

pertinente el desarrollo de un marco legal.

Para el alcance del objetivo planteado, se parti6 de un método deductivo bajo
enfoque puramente cuantitativo y un alcance de investigacion descriptivo,

correlacional y explicativo. El disefio de la investigacion fue no experimental



transversal-longitudinal. La técnica estadistica utilizada fue un andlisis de sendas de
Minimos Cuadrados Parciales, la cual permite establecer relaciones entre mas de dos
variables. Esta permitié la comprobacion de hipotesis planteadas. La metodologia

completa se expone en el tercer capitulo.

Antes del analisis correlativo causal, el cuarto capitulo presenta la caracterizacion
del sector financiero privado de Ecuador. Este acapite muestra diferentes aspectos de
la banca, tales como la composicion de sus activos y la evolucion de sus principales
indicadores y cuentas del balance. Posteriormente, los resultados del modelo
planteado se presentan en el quinto capitulo. Entre los principales hallazgos se
determind que existe una incidencia negativa significativa del riesgo crediticio sobre la
rentabilidad bancaria. Sin embargo, la influencia de la estructura de capital no resulto
significativa revelando que los entes bancarios no ejercen acciones significativas o
pertinentes sobre su estructura de capital, sea un aumento de apalancamiento o

adecuacion de capital, en busca de aumentar su rentabilidad.

A partir de ello, la investigacion propone una serie de recomendaciones académicas
— cientificas y pone de manifiesto algunas consideraciones practicas dirigidas para los

agentes principales del sector financiero privado de Ecuador.



Capitulo |

Planteamiento de problema

Las caracteristicas del sistema financiero difieren de pais a pais. Las naciones
desarrolladas tienden a mostrar en ambos casos un sistema, basado tanto en el
mercado como en la banca, bastante maduro (Demmirguc & Huzinga, 2000). Por el
contrario, las economias denominadas como en via de desarrollo basan su cuerpo
financiero principalmente en la banca sea publica o privada (Beck & Levine, 2002),

Ecuador es un ejemplo claro de ello.

En estos paises, un sélido sector bancario privado es capaz de confrontar shocks
negativos y contribuir a la estabilidad de todo el sistema financiero (Almazari, 2014).
Sin embargo, la banca privada al proporcionar sus servicios tiene que administrar un
conjunto de riesgos multidimensionales asociados con la liquidez, suficiencia de
capital, volumen de crédito, intereses y tasas de cambio de divisas, riesgos operativos
y soberanos, entre otros (Emel, Oral, Reisman & Yolalan, 2003). El presente estudio
aborda estos aspectos resumiendo dicha complejidad en dos factores que han sido
revisados como determinantes esenciales de la rentabilidad bancaria: la estructura de

capital y el riesgo crediticio (Petria, Capraru, & Ilhnatov, 2015).

El manejo inadecuado de estos dos aspectos en varias economias ha llegado a
ocasionar bajos niveles de crédito privado, altos diferenciales de tasas de interés, altos
niveles de préstamos morosos, baja calidad de activos, ineficiencias operativas, entre
otros (Panayiotis, Anthanasoglou, Brissimis & Mathaios, 2005 citado por Francis,
2013). Esto debido a que entre los diferentes componentes del manejo del riesgo
crediticio esta el movimiento conjunto con el ciclo econdmico, pues la prociclicalidad
de los ingresos bancarios puede ser causada por la naturaleza prociclica de los
préstamos al sector privado, esto sugiere que los préstamos bancarios al sector
privado dependen fuertemente del PIB (Bolt, De Haan, Hoeberichts, Van Oordt &
Swank, 2012). De hecho, en Ecuador el volumen de crédito de los bancos privados se
redujo en 16% y 4% en los afios 2015 y 2016, respectivamente (Superintendencia de
Bancos, 2017), lo que a su vez también se reflejo en la caida del valor bruto agregado



del sector financiero el cual se reduciria en 0.7% y 2.2% en los mismos dos afios
(Banco Central del Ecuador, 2018). Esto, de acuerdo a la Corporacion Nacional
Financiera [CFN] (2017a) se encuentra asociado al enfrentamiento de un panorama
de decrecimiento de la demanda crediticia y una mayor exposicion al riesgo derivado
de dificultades macroeconémicas tales como la deuda gubernamental, reduccion del

precio del petrdleo, la apreciacion del délar e incluso los desastres naturales.

Asi, no se puede obviar el hecho de que el sector financiero guarda una estrecha
relacion con el crecimiento econdmico. Pero, ademas, es el crecimiento y la eficiencia
de los bancos comerciales, en muchos paises, lo que seria importante para financiar
el crecimiento deseado en los diferentes segmentos de la economia (Francis, 2013).
Sobre ello, cabe desatacar que el sistema bancario privado en Ecuador atiende a 25
sectores de los cuales los m4s importantes son: consumo por tarjeta de crédito (21%),
consumo al por mayor (15%) y consumo productivo (13%) (Superintendencia de
Bancos, 2017). Ademas, tanto el sector de consumo no productivo como el de tarjetas
de crédito presentan los indices mas altos de morosidad, superiores al 5%
(Superintendencia de Bancos, 2017), esto sugiere que la cartera de la banca privada
presenta un mayor riesgo crediticio asociado a actividades no productivas.

Por otro lado, un pobre rendimiento bancario tiene repercusiones negativas sobre
el crecimiento y desarrollo econémico; y, en otros casos puede llevar a fallas
importantes y crisis. Este argumento es sobretodo valioso para Nuhiu, Hoti y Baktashi
(2017) quienes explican que la crisis financiera de 2007-09 reflejé la importancia de la
rentabilidad bancaria para la economia nacional y la economia mundial, lo que
demuestra la necesidad de mantenerla bajo vigilancia todo el tiempo y ha motivado a
varios investigadores a estudiarla. Sin embargo, los autores resaltan que estas
investigaciones son relativamente escasas en paises en vias de desarrollo, como
Ecuador. Sobre ello, Almzhari (2012) menciona que los bancos son un conjunto Unico
de empresas comerciales cuyos activos y pasivos, restricciones reglamentarias,
funciones economicas y operaciones las convierten en un tema importante de
investigacion, particularmente en las condiciones de los sectores financieros
emergentes presentes en economias subdesarrolladas. Asi mismo, hace tiempo
Flamini, McDonald y Schumacher (2009) ya habian recomendado que las

contribuciones futuras deberian centrarse mas en estudios especificos de cada pais
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gue proporcionarian conclusiones de politicas a nivel de su propia economia.

Detras de todos los argumentos de estos autores, emerge el hecho de que tanto
la rentabilidad como la eficiencia del sector bancario permiten potenciar las
transacciones econdmicas y evitar el riesgo sistémico (Martinez, Garcia, Montoya, &
Gbmez, 2017). Asi, es importante sefialar que uno de los aspectos mas tratados para
esta deseada condicién es la calidad de activos y cantidad de la adecuacion de capital
en la estructura de las cuentas bancarias. De hecho, las Ultimas regulaciones
internacionales de Basilea lll sugirieron el aumento de la cantidad de capital,
resaltando que los bancos mas capitalizados y menos apalancados son mas capaces
de absorber los shocks, y asi eliminar las deficiencias que dan origen a las crisis

financieras (Brongi & Langone, 2016).

Pero el tema de las decisiones respecto a la adecuacion de capital no es tan
sencillo e incluso puede llegar a ser un aspecto desafiante para la industria bancaria,
la cual advierte que si su estructura es mas costosa al financiarla con fuentes de
patrimonio, los bancos pueden verse forzados a adicionar este costo a los préstamos
colocados (Brongi & Langone, 2016). A través de este mecanismo, es observable que
la forma de composicidon entre pasivo y patrimonio de la banca privada puede llegar a
afectar negativamente al crecimiento econdémico, ya que la banca priorizaria su
rentabilidad. Sin embargo, existen extendidas contradicciones de este hecho. Admati,
DeMarzo, Hellwig y Pfleiderer (2013) sugieren que el capital bancario no es
socialmente costoso, y que no es necesario un alto apalancamiento para que los
bancos realicen todas sus funciones socialmente valiosas. El desconocimiento de este
hecho es lo que desmotivaria a los inversionistas a aumentar su inversion en la

estructura de capital bancaria.

En Ecuador, el rendimiento del patrimonio es uno de los indicadores de solidez
del sistema financiero tomada en consideracion por la Superintendencia de Bancos
(2014) la cual lo define como “medida en que los recursos de capital disponibles se
aprovechan para fines rentables” (p. 1). El sistema financiero privado ecuatoriano a
diciembre de 2017 presento un valor aproximado de 10% en este indicador y en el afio
2016 un aproximado de 6% (Superintendencia de Bancos, 2017), en ambos casos un

valor muy por debajo del promedio de rentabilidad patrimonial del sistema bancario
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latinoamericano, el cual alcanza valores entre 13% y 14% (Federacion
Latinoamericana de Bancos [Felaban], 2017). Sobretodo en 2016 la rentabilidad de la
banca privada ecuatoriana fue una de las mas bajas de América Latina. Sin embargo,
en los dos periodos la banca mantuvo niveles de capitalizacion muy similares, entre
10% a 10.50% (Superintendencia de Bancos, 2018), sugiriendo que aldn en tiempos
de expansién o0 recesion los inversionistas no incrementan su porcentaje de

capitalizacion.

En consecuencia, se puede concretar que tanto la toma de decisiones respecto a
la estructura de capital y el grado de exposicion al riesgo representa un desafio para
las empresas dedicadas a la intermediacion financiera, las cuales buscan la
optimizacién de su rentabilidad. A su vez, es deseable que el buen desempefio
financiero del banco premie a los accionistas por su inversion y estimule la inversion
adicional que traerd un mayor crecimiento econémico (Lipunga, 2014), situacién que
actualmente no ha sido revisada en la economia ecuatoriana. Y, aun un hecho mas
sustancial es que los bancos y su desempefio son importantes para la economia en
particular en el momento de recesion econémica y crisis monetarias (Nuhiu et al.,
2017), ambos casos experimentados por la banca ecuatoriana a partir del 2015 en los

ultimos afios y drasticamente durante los noventa®.

En base a los sustentos empiricos mencionados y el contraste con la situaciéon
actual del sector financiero privado en Ecuador, se planteé la siguiente pregunta de
investigacion: ¢Cual es la influencia de la estructura de capital y el riesgo crediticio

sobre la rentabilidad del sector financiero privado ecuatoriano?

Justificacion

En el presente trabajo se destaca que la importancia de la investigacion va dirigida
hacia el sector financiero privado, especificamente para los bancos comerciales
debido a que existe un riesgo crediticio asociado concretamente a actividades de
depdsito y crédito. Frente a ello, los bancos deben disponer de medios eficaces para

1 Esta crisis financiera también tuvo origen en los efectos ciclicos de la recesién y condiciones macroeconémicas
adversas. Como el endeudamiento y el fenédmeno del Nifio, a esto se suma la liberalizacion financiera,
desencadenando un aumento acelerado de la cartera vencida, iliquidez e insolvencia de varios bancos privados
(Cerdas, Jiménez & Valverde, 2006)
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determinar la cantidad apropiada de capital necesario para absorber pérdidas
inesperadas derivadas de su exposicion al riesgo.

El estudio se justifica desde diversos enfoques. En cuanto al ambito econémico,
es necesario resaltar que en Ecuador las actividades de Servicios Financieros
representan uno de los sectores econémicos mas importantes debido a que ejerce un
papel fundamental en el funcionamiento, crecimiento y desarrollo de la economia. Las
instituciones financieras tienen como finalidad canalizar el ahorro de las personas, los
cuales se convierten en recursos necesarios para otros, permitiendo asi dinamizar el
desarrollo de la actividad econémica como produccién y consumo reflejados a través
de su contribucion al Producto Interno Bruto (PIB). Asimismo, la correcta
intermediacion financiera que realizan los bancos contribuye a aumentar el
crecimiento econémico del pais y el bienestar de la poblacion, de tal forma que se

fomente un adecuado desarrollo del sistema financiero en general.

Respecto al enfoque social, el aporte de esta investigacion es importante ya que
las decisiones de una correcta administracion de los recursos financieros, estructura
de capital y riesgo de crédito genera bienestar dentro de la poblacion, evitando asi la
incertidumbre, asi también existe estabilidad laboral para dicho sector, concordando
en consecuencia con el cuarto objetivo del Plan Nacional de Desarrollo (PND, 2017):
“Consolidar la sostenibilidad del sistema econdmico social y solidario, y afianzar la
dolarizacion” (p. 76). Con el objetivo antes mencionado se pretende que dentro del
sistema financiero y monetario exista una administracion optima y adecuada de la

liquidez.

Por otra parte, es necesario resaltar y hacer énfasis que en Ecuador son escasos
los estudios referentes a este tema pues son escasos los estudios referentes a este
tema debido a que raramente se analiza la relacion capital, riesgo y rentabilidad en
conjunto (Ayaydin & Karakaya, 2014). En consecuencia, se considera que el presente
trabajo es un aporte académico fundamental acerca de la influencia que ejerce la
estructura de capital y el riesgo crediticio sobre la rentabilidad de los bancos privados,
haciendo uso de los indices financieros que se encuentran en los informes contables.
A su vez, dentro de la metodologia se busca demostrar la utilidad y la aplicacion que

tienen las diferentes herramientas y técnicas estadisticas-econométricas, como un
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complemento en el estudio de las variables relacionadas, lo cual serviria para realizar
andlisis comparativos en futuras investigaciones tanto a nivel nacional como

internacional.

Finalmente, el aporte profesional es la proporcién de informacion valiosa que se
brindara a los ejecutivos o directivos del sector financiero privado puesto que les
servird para implementar estrategias adecuadas en cuanto a la eleccion de una
estructura de capital Optima tanto de deuda como recursos propios, de tal manera que
les permita cubrir el riesgo crediticio al cual se encuentran expuestos los entes
financieros, sin afectar sus rentabilidades. Las estrategias por parte de los directivos
para mejorar la gestion de dicho riesgo son necesarias para enfrentar sus obligaciones
con el publico en caso de existir alguna crisis o situaciones adversas, de tal forma que
a través de ello se garantice la estabilidad del sistema financiero, por lo que se
presume que este trabajo aportard de manera sustancial con los resultados que

presente.

Hipoétesis

Hi : La estructura de capital tiene un efecto positivo significativo sobre la rentabilidad
del sector financiero privado.

H2 : El riesgo crediticio tiene un efecto negativo significativo sobre la rentabilidad del
sector financiero privado.

Hs : El riesgo crediticio tiene un efecto negativo significativo sobre la estructura de

capital bancaria.

Supuestos

Se asume que los ratios financieros son una medida adecuada y fiable de la
rentabilidad bancaria. También, se asume gque estas medidas son relativamente
estables en el tiempo; es decir, el modelo estimado no se centra ni es adaptado para
un analisis de crecimiento. Finalmente, se asume que las variables, medidas a través
de razones o cocientes, son relativamente homogéneas en la muestra de bancos

tomada este supuesto permite la no inclusion de variables de control.



Limitaciones

Entre las principales limitaciones que tiene el desarrollo de este estudio, estan: no
se considera la influencia del entorno macroeconémico dado que no hay presencia de
variables como tasa de inflacion, tasa de interés o tasa de crecimiento del PIB. Asi
también, no se incluyen variables que midan el entorno institucional de los bancos, de
modo que no se tratard la influencia que ejerza las mismas sobre las variables
principales del presente trabajo. Por ultimo, tampoco existe influencia de variables de

control como el tamafio de los bancos, tipo de institucion publica o privada, entre otras.

Delimitaciones

Debido a la cantidad de entidades financieras que componen el sistema financiero
nacional, este presente estudio se encuentra dirigido hacia los bancos comerciales
privados de Ecuador de tamafo grande y mediano; es por ello que la muestra
representativa corresponde a los siete bancos mas grandes del pais, dado que en
conjunto poseen aproximadamente el 87% de los activos totales del sistema
financiero. Se excluyen las instituciones financieras de la banca publica, cooperativas

de ahorro y crédito, sociedades financieras, mutualistas y compafias de seguros.
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Objetivos

Determinar la influencia de la estructura de capital y el riesgo crediticio en la

rentabilidad del sector financiero privado de Ecuador.

Objetivos especificos

» Describir las teorias en relacion a la estructura de capital y riesgo crediticio y
las evidencias empiricas de su asociacion con la rentabilidad del sector
financiero privado.

» Establecer el método y técnica adecuada para el analisis de las relaciones entre
las variables de estudio.

* Analizar la composicion y evolucion del sector financiero privado ecuatoriano
entorno al periodo 2012-2017.

« Establecer la influencia de la estructura capital y el riesgo crediticio sobre la
rentabilidad del sector financiero privado ecuatoriano a través de métodos

cuantitativos.
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Capitulo Il
Marco Tedrico — Conceptual — Legal

La teoria bancaria ha sido abordada desde un nivel macro y micro econémico
financiero. En ambos casos, la motivacion de diversos autores refiere intensamente al
papel del sector bancario durante las crisis monetarias. Asi, el presente capitulo trata
ambos aspectos, al reconocimiento de que los aportes en la literatura terminan
permeandose conforme autores contribuyen en esta linea de investigacion. De hecho,
Bianco y Sardoni (2018) sefalan que importantes intentos de incorporar el crédito y
las finanzas en modelos macroecondmicos aparecieron mucho antes de la crisis 2007-
2008, los autores citan a economistas como Stiglitz y Weiss (1981), Bernanke (1983)
y mas recientemente Stiglitz y Greenwald (2003), como quienes iniciaron este camino

en la investigacion.

Bajo este enfoque, resulta contraproducente obviar la parte macroeconémica
dentro de un analisis sectorial financiero. De tal forma, se desarrolla la fundamentacion
tedrica estructurada en cuatro grandes partes. La primera desarrolla brevemente las
principales teorias macroecondémicas bancarias y las partes subsecuentes dedican
una amplia redaccion a la teoria y estado del arte de las tres variables de estudio:

rentabilidad bancaria, estructura de capital y riesgo crediticio.

Fundamentacién Teérica

Teoria Macroecondmica Bancaria

El trabajo de Werner (2016, 2014) expone la teoria bancaria macroeconémica bajo
la denominacién de principales teorias de la banca y su contabilidad. El autor realiza
un analisis muy completo enfatizando en cémo diferentes teorias contraponen la idea
de que los bancos son meramente intermediarios o son capaces de crear dinero. Esto,
lo desarrolla mediante un cumulo de teorias macroeconémicas donde se incluyen

pensamientos de escuelas austriacas y post Keynesianas.
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La primera teoria y la mas extendida corresponde a la teoria de la intermediacion
financiera, la cual sostiene que los bancos son meramente intermediarios financieros
y considera que no son diferentes de otras instituciones financieras no bancarias, pues
tienen la misma finalidad: captar depdsitos del publico para luego prestarlos (Werner,
2016). Segun Dewatripont, Rochet y Tirole (2010) los bancos crean liquidez tomando
préstamos a corto plazo y prestando a largo plazo, lo que significa que los bancos
toman prestado del depositante con vencimientos cortos y prestan a prestatarios con

vencimientos mas largos.

Uno de los primeros defensores de esta teoria fue von Mises (1912, citado por
Werner, 2016) quien asever6 que la actividad de los bancos como negociadores de
crédito se caracteriza por el préstamo de dinero del publico; es decir piden dinero
prestado para a su vez prestarlo a otras personas necesitadas de dichos recursos.
Dicho autor considera que la banca es una negociacién entre otorgantes y
concesionarios de crédito, solo aquellos que prestan el dinero de otros son banqueros;
en cambio las personas que prestan su propio capital son simplemente capitalistas,

pero no banqueros.

Posteriormente Baltensperger (1980, citado por Werner, 2016) en su estudio
también menciono que los bancos son intermediarios financieros e incapaces de crear
dinero; el autor sefiala que las principales funciones econémicas de las entidades
financieras son consolidar y transformar los riesgos, por un lado, y de servir como
distribuidores o intermediarios en los mercados de crédito. Precisamente, los bancos
toman prestado de los depositantes y asignan estos recursos a los inversores quienes

carecen de capital suficiente para financiar sus proyectos.

Por otro lado, Casu, Girardone y Molyneux (2006) refiere que los bancos
desempeiian un papel fundamental en la economia, pues la intermediacion financiera
es un proceso que involucra unidades excedentes que depositan fondos en
instituciones financieras que a su vez prestan a unidades deficitarias. De esta manera,
concilian las diferentes necesidades de los prestatarios y prestamistas al transformar
los depdsitos pequenos, de bajo riesgo y altamente liquidos en préstamos de mayor

tamafo, mayor riesgo e iliquidos.
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Es asi como algunos autores en los campos de la economia y finanzas sostienen
gue los bancos obtienen sus ganancias captando depdsitos y prestando los fondos a
una tasa de interés mas alta (Krugman, 2015). De igual manera Admati y Hellwig
(2010) definen que las entidades bancarias actian como intermediarios, canalizando
dinero de miles de depositantes y otros inversionistas a sus clientes de en forma de
préstamos. En general, los bancos benefician a la economia al tomar depdésitos y
hacer préstamos, siendo la captacion de depdsitos netamente exclusiva de los
bancos; por ello deben tener a capacidad de evaluar la solvencia crediticia de los

solicitantes y monitorear su desempefio.

Una segunda teoria denominada teoria de la reserva fraccionaria también sefiala
que los bancos individualmente son entes puramente intermediarios incapaces de
crear dinero. Sin embargo, difiere con la teoria financiera de intermediacion bancaria
al sefialar que los bancos, en conjunto, como todo un sistema son capaces de crear
dinero mediante un proceso de expansion de depdésitos multiple (Werner, 2016). Estos
términos y dicha idea se encuentran en los textos de economistas como Keynes
(1930) y Stiglitz (1997) citados por Werner (2016), donde explican que la creacion de
medios electronicos para el registro de la contabilidad bancaria especifican reglas de
cuando se puede ingresar nuevos depositos, estas reglas son conocidas como
reserva fraccionaria y dicho sistema es el que da lugar a la capacidad del sistema
bancario para expandir sus depdsitos por un mdultiplo del aumento del depdsito

original.

Samuelson (1948, citado por Werner, 2016) fue uno de los autores que mas
prolijamente describié el proceso de multiplicador bancario. El autor explica un
proceso iterativo de un préstamo nuevo por un banco convirtiéndose en depdsitos de
otro banco, y asi sucesivamente. El llama a esto una cadena de creacion de depdsitos,
que muestra depdésitos totales en el sistema bancario de $ 5000 que provienen de un
préstamo inicial de $ 1000, con un requerimiento de reserva del 20%, lo que implica
un 'multiplicador de dinero' de 5 veces (Werner, 2016). Stiglitz (1995, citado por
Warner, 2016) llamo a esto el milagro del sistema de reserva fraccional, manifestando
que los depdsitos aumentan en un factor de 1l/reserva y deja en claro que,
individualmente, ningun tiene esta capacidad, incluso es posible que los bancos ni

siguiera se den cuenta de su papel en el proceso de creacion de depdésitos multiples,
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todo lo que ven es que sus depdsitos han aumentado y, por lo tanto, pueden hacer
mas préstamos.

Por ultimo, la teoria de la creacién de crédito no considera a los bancos como
intermediarios financieros que acumulan depositos para prestar; por el contrario,
argumenta que cada banco crea crédito y dinero en el momento en que otorga un
préstamo bancario. Por su parte, MacLeod (1856, citado por Werner) aseveraba que
nada puede ser mas desafortunado o engafioso que la expresion usada con tanta
frecuencia acerca de que la banca es solo la economia del capital, y que el negocio
de un banquero es pedir dinero prestado a un grupo de personas y a su vez prestarlo
a otro conjunto. Los banqueros, sin duda, recaudan dinero de un gran namero de
personas, pero la esencia peculiar de su negocio es no prestar ese dinero a otras

personas, sino sobre esa base crear una gran superestructura de crédito.

Werner (2005) cuestiona donde obtiene un banco el dinero que acredita a la cuenta
de un prestatario. El dinero no es retirado por el banco de otros usos; no es desviado
ni transferido de ninguna otra parte de la economia. Aunque se muestra como un
depdsito, en realidad no fue depositado por nadie; el banco simplemente cred el dinero
escribiendo las cifras en sus balances y en el registro de cuentas del cliente. En efecto,
el banco pretende que su prestatario ha hecho un depdsito que en realidad no se hizo,
demostrando asi realmente lo que hacen los bancos: crear dinero de la nada.
Finalmente, se debe recalcar que la teoria de la creacion de crédito no figura en la
mayoria de los libros de texto sobre economia, finanzas o banca contemporanea
(Werner, 2016).

Teoria Bancaria Microecondmica — Financiera

La literatura econOmica también presta gran atencion al rendimiento bancario
expresado en términos de competencia, concentracion, eficiencia, produccion y
rentabilidad. En particular, la eficiencia, competencia y concentracion son dificiles de
observar directamente, varios esfuerzos se han dedicado para lograr una adecuada
medicion de estos aspectos. Sin embargo, estos métodos representan una amplia

variedad de estimaciones (Bikker & Bos, 2008).
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Empero, este estudio dedica una revision estricta en cuanto a la rentabilidad
bancaria, en la que en parte se puede también tratar el aspecto de produccion y
maximizacion. Esto debido a que los accionistas de un banco tienen como objetivo
especifico la maximizacion de utilidad y reduccion de costos. La explicacion de Bikker
y Bos (2008) determina que las desviaciones de la maximizacion de la utilidad
bancaria pueden englobarse en dos categorias: (1) problemas de incentivos; e, (2)

ineficiencia.

La primera, problemas de incentivos refiere a que existe una abstencion de los
accionistas bancarios de maximizar sus utilidades esperadas y minimizar sus costos
asociada a su preferencia del nivel de riesgo (Bikker & Bose, 2008). En la ausencia
de informacion completa, este comportamiento se lo puede enlazar con la conocida
Teoria del agente, la cual dice que en mercados laborales y de capitales imperfectos,
los gerentes buscaran maximizar su propia utilidad a expensas de los accionistas
corporativos (Rose, 1992). En el contexto bancario esta teoria afirma que la
incapacidad de los accionistas para supervisar adecuadamente la gestion del banco
y la discrecionalidad gerencial resultante pueden inducir comportamientos no éptimos
(Bikker & Bose, 2008).

En el sector bancario, la eficiencia de costos y la rentabilidad son dos conceptos
generales que representan el rendimiento del banco y la eficiencia del banco. Otro
enfoque que ha permitido el analisis del rendimiento bancario es el conocido analisis
estocéastico de la frontera de costos propuesta en un principio por Aigner, Lovell y
Schmidt (1977). Ngan (2014) explica que este es un medio para medir el rendimiento
relativo de los bancos proporcionando objetivamente valores de eficiencia numeérica,
un banco comercial se considera ineficiente si sus costos o ganancias son mas altos
gue los previstos para un banco comercial eficiente que produce el mismo producto
bajo las mismas condiciones existentes con la diferencia inexplicable por el ruido
estadistico. Diversos estudios han empleado este método para volver observable la
eficiencia operativa de los bancos comerciales (Lensink & Meesters, 2014; Ngan,
2014; Dong, Hamilton & Tippett, 2014).

Por otro lado, la teoria de la cartera también provee de algunas ideas de como un

banco maneja su exposicion de riesgo y utilidad. La teoria de cartera moderna
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propuesta por Fama y Milles (1977) generalmente empieza con la proposicion de que
el inversionista cuida dos aspectos: (1) el retorno esperado de toda su cartera de
inversion; y (2) la incertidumbre o variabilidad asociada a dicho retorno. Aunque la
idea de la aplicacion racional de esta teoria a una cartera de préstamos bancarios
suene complicada, Bennett (1984) sefiala que la implicaciéon importante de este
enfoque es que los bancos deberian colocar los precios de sus préstamos como Si
fueran acciones de mercados, con un riesgo premiun determinado en parte por la

covarianza entre el rendimiento de un préstamo y el rendimiento de todo el mercado.

Determinantes de la Rentabilidad Bancaria: Evidenci  a Empirica

La rentabilidad bancaria se puede ver influenciada por factores internos y externos.
O, también como se menciona en la literatura, por factores especificos del banco y
factores especificos del mercado. En ambos casos el primer término hace referencia
a variables sobre las cuales el banco tiene el control, y el segundo término explica
aguellas variables ajenas a la entidad bancaria que se generan en el entorno
macroecondmico. En este estudio, la estructura de capital refiere a un factor interno;

mientras, el riesgo crediticio, estd asociado con el ambiente externo.

Entre los factores internos resalta los niveles de capital, eficiencia operativa, el
tamafo del banco, entre otros. La eficiencia operativa ha sido probada como una
variable significativa en la rentabilidad bancaria (Bucevska & Hadzi Misheva, 2017;
Nuhiu, Hoti & Bektashi, 2017; Muda, Shaharuddin & Embaya, 2013). Mientras, los

efectos de los niveles de capital del banco presentan incongruencias en la literatura.

La estructura de capital medida por diferentes ratios de deuda y capital ha mostrado
efectos positivos en el contexto bancario (Siddik, Kabiraj & Joghee, 2017). Asi mismo,
en algunos casos los niveles de capital han sido encontrados como predictores
positivos significativos de la rentabilidad bancaria. Petria, Capraru y Ihnatov (2015) y
Djalilov y Piesse (2016) encontraron que mayores niveles de capital tienen un efecto
positivo y significativo sobre el rendimiento de los activos bancarios en la Union
Europea. Hallazgos similares fueron corroborados por Sufian (2012) en el sector
bancario del sur asiatico; Alzamari (2014) en Jordania y Arabia Saudita; y, Bucevska

y Hadzi Misheva (2017) en los paises Balcanes. Sobre todo, Admati et al. (2013) es
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uno de los autores que mas resalta los efectos positivos de los altos niveles de capital
sobre la rentabilidad bancaria.

Por el contrario, el estudio de Bitar, Pukthuanthong y Walker (2017) sugiere que
mayores ratios de capital en los paises de la Organizacién para la Cooperacion y el
Desarrollo Econdmicos [OCDE] pueden reducir la eficiencia y la rentabilidad de los
bancos que son altamente liquidos. Sobre la liquidez y el capital, Kim y Sohn (2017),
encontraron que el capital del banco puede influenciar positivamente sobre el
crecimiento de colocacion de préstamos, pero solo en los bancos grandes que
conserven suficientes activos liquidos. Esto podria sugerir que los resultados del
capital sobre la rentabilidad podrian diferir de acuerdo al tamafio y a los activos del

banco.

Asi mismo, Knezevic y Dobromirov (2016) encontraron este efecto negativo de un
alto capital, los autores explican que esto muestra que un mayor nivel de capital no
significa una mayor fortaleza, pero también significa que estos fondos adicionales
capturados no se invierten causando que, en el largo plazo, aparezca la influencia
negativa en la rentabilidad. Nuhiu et al. (2017) obtuvieron este mismo resultado en
bancos de Kosovo y Ayaydin y Karakaya (2014) en una muestra de bancos turcos. En
otros casos, el nivel de capital no ha presentado efectos significativos sobre la
rentabilidad (Mendoza & Rivera, 2017).

En Latinoamérica, Saona (2016) mostro la relacion significativa en forma de U
inversa entre los niveles de capital y la rentabilidad bancaria. La autora explica que
sus resultados sugieren que la rentabilidad aumenta hasta cierto umbral a medida que
aumenta el capital, y segun sus estimaciones el nivel 6ptimo de capitalizacion que
maximiza la rentabilidad se ubica en un promedio de 10.54% del total de activos. De
acuerdo con los hallazgos obtenidos por Saona (2016) concluye que entre los afos
1997 a 2012 los bancos latinoamericanos operaban con niveles casi Optimos de

capital.

Entre otros de los factores internos determinantes de la rentabilidad bancaria se
encuentra el tamafo de los bancos, en especifico el tamafio de sus activos. Sobre

ello, los estudios de Petria, Capraru y lhnatov (2015) y Lipunga (2014) demostraron
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que el tamafo de los activos de los bancos tiene un efecto positivo significativo sobre
la rentabilidad bancaria. Muy cercana a esta variable, se analiza también la
concentracion del sector bancario y su influencia sobre la rentabilidad bancaria. Este
aspecto se mide en los estudios a través del indice de Herfindahl-Hirschman, las
investigaciones muestran resultados contradictorios. En algunos casos la
competencia en la industria bancaria no ha mostrado efectos significativos sobre la
rentabilidad (Bucevska & Hadzi, 2017; Djalilov & Piesse, 2016), otros estudios han
mostrado al menos un efecto significativo indirecto de dicha variable (Hu & Xie, 2016)
y otros, un efecto positivo significativo (Rumler & Waschiczek, 2016; Ayaydin &
Karakaya, 2014).

Respecto a los factores externos, en general las investigaciones incluyen las
posibles influencias que podrian generar variables macroeconémicas y regulaciones
legales sobre la rentabilidad bancaria. En relacion con el entorno macroeconémico, es
comun encontrar estudios que incluyan en sus andlisis la inflacion, las tasas de interés

y el crecimiento econémico.

En algunos estudios, el crecimiento econdomico medido mediante el Producto
Interno Bruto (PIB) del pais, no ha mostrado un efecto significativo sobre la
rentabilidad bancaria (Sheefeni, 2015; Petria et al., 2015; Khan, Kauser, & Abbas,
2015; Djalilov & Piesse, 2016), mientras en otros autores hallaron un efecto positivo
significativo de este factor (Sufian, 2012; Zhang & Daly, 2014; Francis, 2013).

De igual manera, los resultados respecto a la inflacion son diversos. Sin embargo,
un hallazgo importante corresponde a Katircioglu, Ozatac y Taspinar (2018) que
mediante varias pruebas de causalidad, determinan un efecto unidireccional desde la
inflacién hacia la rentabilidad bancaria. Los autores en su estudio también incorporan
como variable el precio del petréleo, de la cual también se pudo identificar un efecto
unidireccional hacia la inflacion. En consecuencia, encontraron que la rentabilidad del
banco se ve afectada por los precios del petréleo directa y negativamente debido a la
disminucién de los préstamos comerciales relacionados con el petroleo. Katircioglu et
al. (2018) sugieren que sus hallazgos pueden generalizarse para la importacion de
petréleo y paises en desarrollo con el fin de tomar precauciones contra los cambios

en los precios del petréleo.
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La literatura también sugiere que el grado en que la inflacién afecta la rentabilidad
del banco depende de si el nivel de inflacion esta completamente anticipado pues si
la inflacién es anticipada por la gerencia del banco, el banco puede ajustar las tasas
de interés de manera apropiada para aumentar los ingresos mas rapido que los
costos, lo que deberia tener un impacto positivo en la rentabilidad (Perry, 1992 citado
por Knezevic & Dobromirov, 2016). Este rasgo se reflejé en los hallazgos de Saona
(2016), quien mostré un efecto positivo de la inflacion en la rentabilidad de una
muestra cuantiosa de bancos latinoamericanos. La autora explica que dichos
resultados revelan que las tasas de inflacion son completamente anticipadas por los
gerentes, lo que hace que las ganancias aumenten mas rapido que los costos,
mejorando los margenes de interés neto. Este no es un hallazgo sorprendente porque
en América Latina la mayoria de las economias han sufrido periodos de alta inflacion
y, en consecuencia, los bancos han logrado exprimir a sus clientes con mayores

diferenciales crediticios (Saona, 2016).

Un indicador muy cercano a la inflacion es la tasa de interés. Bikker y Vervliet
(2017), en el contexto estadounidense, mostraron que las tasas de interés
efectivamente pueden afectar de manera significativa a la rentabilidad bancaria, pues
se comprimen los margenes netos del interés. Sin embargo, los autores evidenciaron
gue los bancos tienden a mantener su rentabilidad a través de la reducciéon de las
provisiones, lo que podria poner en peligro la estabilidad financiera.

Las regulaciones bancarias también han sido probadas como precedentes
significativos de la rentabilidad. Esto debido a que los cambios en el marco regulatorio
pueden influir en las decisiones de los bancos respecto a su capital y el riesgo, aunque
los resultados pueden variar segun factores como el periodo de tiempo, el pais y el
tipo de capital analizado (Tanda, 2015). En particular, Ozili (2017) probé que el capital
regulatorio tiene un efecto positivo significativo sobre el rendimiento de los activos

(ROA) de los bancos africanos.

Directamente de los factores relacionados al mercado emerge el riesgo financiero
como uno de los determinantes mas importantes de la rentabilidad bancaria. Entre las

investigaciones destacan el tratamiento del riesgo crediticio y riesgo de insolvencia de
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los bancos. En ambos casos los hallazgos muestran rasgos similares: diversos tipos
de riesgo tienen efectos significativos sobre la eficiencia del banco.

En la mayoria de los estudios se ha encontrado evidencia de que el riesgo crediticio
tiene un efecto negativo sobre la rentabilidad bancaria (Bucevska & Hadzi, 2017;
Mendoza & Rivera, 2017; Bikker & Vervliet, 2017). Sin embargo, en otros casos esta
relacion significativa se ha mostrado positiva sugiriendo que una mayor exposicion al
riesgo puede significar mayores utilidades para la institucion financiera. Este hallazgo
fue dado por Saona (2016) se puede deber, segun explica la autora, que para que
este efecto exista, los bancos con mayores provisiones para pérdidas crediticias
requeriran un mayor margen de interés neto para compensar el mayor riesgo de
incumplimiento y en entornos institucionales donde el interés de los inversores esta
débilmente protegido, como en América Latina, se observa que los bancos transfieren
el costo de mayor riesgo al cliente que, en Ultima instancia, paga precios mas altos
por los servicios bancarios, logrando suprimir el efecto negativo que podria tener el

riesgo crediticio en su utilidad.

Teorias Clasicas: Estructura de Capital

Las decisiones financieras son vitales para el bienestar econémico/financiero de
las empresas, por ello varias teorias han intentado explicar las variaciones en los
coeficientes de endeudamiento en las empresas/bancos, demostrando que la
seleccion de la estructura de capital depende de los atributos que determinan los

diversos costos y beneficios asociados con la deuda y el capital.

La manera en que las empresas financian sus operaciones y cdmo mezclan su
estructura de capital han adquirido gran importancia desde los influyentes estudios de
Modigliani y Miller (1958, 1963) sobre la irrelevancia de la estructura del capital. Si
bien se reconoce ampliamente que la teoria de la irrelevancia de la estructura de
capital se basa en un conjunto de suposiciones poco realistas, ha sido elogiada como
la piedra angular de las finanzas modernas en las ultimas décadas (Ardalan, 2017).
Posteriormente, se desarrollaron otras teorias acerca de la estructura de capital tales

como trade-off, jerarquizacion financiera y market timing.
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Teoria de Franco Modigliani y Merton Miller

Una de las teorias precursoras sobre la estructura de capital en el campo de las
finanzas fue la de Franco Modigliani y Merton Miller en el afio 1958, en la cual
argumentaron que la estructura de capital, tanto deuda como patrimonio, es
irrelevante para el valor de la empresa, asumiendo mercados perfectos, cero costos
de transaccion, ausencia de impuestos y la falta de asimetria de informacion entre los
distintos actores del mercado. Los autores concluyeron que el valor de una empresa
depende de la capacidad que tiene de generar valor por los activos que posee y que

es irrelevante si los fondos provienen de fuentes internas o externas.

Posteriormente en un nuevo estudio, Modigliani y Miller (1963) mostraron el
impacto de los impuestos sobre la renta corporativa en la estructura de capital de una
empresa y descubrieron que las compafiias aumentaran el uso de la deuda en lugar
de capital interno para aprovechar que los pagos de intereses son deducibles de
impuestos, lo cual se denomina escudo fiscal. Por el contrario, los pagos asociados
con el patrimonio, como los dividendos, se asignan de las ganancias. De esta manera
determinaron finalmente que la existencia de impuestos tendria un impacto en el valor

de la empresa (Modigliani y Miller, 1963).

Por altimo, Modigliani y Miller (1958, 1963) indicaron que el valor de la empresa no
esta relacionado con la estructura del capital y estimulé una discusién considerable
sobre este tema. En consecuencia, varios autores consideraron que dichos supuestos
son inconsistentes con lo que se observa en realidad porque la estructura de capital
si ejerce valor sobre la empresa y los acreedores no estan dispuestos a financiar un
proyecto que se base solamente en la deuda, por lo que esto ha sido respaldado por
algunos investigadores del siglo pasado, como Hamada (1969) y Stiglitz (1974) (citado
por Chen & Chen, 2011).

Otras Teorias de Estructura de Capital

Posterior a la teoria de Modigliani-Miller, surgen diversas teorias en busca de
complementar su postulado. Entre estas cabe mencionar Trade-off, Jerarquizacion

Financiera y Market-Timing.
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La teoria de Trade-off sostiene que las empresas buscan un apalancamiento
Optimo, es decir, aguel que minimice el costo de capital. Belkhir, Maghyereh y Awartani
(2016) hacen referencia en su estudio sobre esta teoria, la cual establece que la
estructura de capital 6ptima de un banco resulta de una compensacion entre los costos
y los beneficios de la deuda y el patrimonio. En consecuencia, los bancos tienden a

utilizar la deuda, en lugar del patrimonio, para maximizar su valor.

Bajo esta teoria, las empresas usan la deuda para beneficiarse del escudo fiscal
gue proporciona la deducibilidad de intereses. Sin embargo, dado que histéricamente
los bancos han tenido un alto porcentaje de apalancamiento, en comparacion con el
resto de las compaifiias en los diferentes sectores econdémicos; el escudo fiscal puede
tener un alto costo, porque el apalancamiento esta directamente asociado con
mayores costos de dificultades financieras (Bitar, Hassan & Hippler, 2017). De
acuerdo con esta teoria, es probable que las empresas / bancos mas rentables tengan
indices de apalancamiento mas altos y tanto el tamafio de la empresa como la
tangibilidad del activo se encuentran positivamente asociados con ratios de

apalancamiento.

Por otro lado, surge la teoria de Jerarquizacién Financiera de autoria de Myers y
Majluf (1984), la cual se caracteriza porque no proporciona ninguna estructura de
capital 6ptima, contrario a la teoria del trade-off. Debido a la asimetria de informacion
entre gerentes, accionistas e inversionistas externos, esta teoria sugiere una jerarquia
financiera predefinida de opciones de financiamiento bancario, segun los autores. En
este caso, los bancos priorizan las utilidades retenidas como la mejor fuente de
fondos, y si el financiamiento interno no se encuentra disponible, se usaran deudas o
bonos; por lo tanto, se espera que la necesidad de apalancamiento sea menor para

firmas y bancos altamente rentables.

El patrimonio o capital propio se considera como ultimo recurso, porque los
gerentes a menudo creen que la emision de capital sera subvalorado por el mercado
(Belkhir, Maghyereh & Awartani, 2016). Es asi como la teoria del orden jerarquico

predice un efecto positivo del riesgo sobre el apalancamiento de la empresa; la
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literatura bancaria en su mayoria informa una relacién directa entre los ratios de riesgo

y de capital bancario (Bitar et al., 2017a).

Por ultimo, la teoria del Market Timing surgié debido a que los ajustes financieros
de una empresa cambian con el tiempo y que las ineficiencias del mercado pueden
tener implicaciones importantes para las finanzas corporativas (Allini, Rakha, McMillan
& Caldarelli, 2017). Fue desarrollada por Baker y Wurgler (2002), quienes ofrecen una
nueva explicacion acerca de las decisiones de financiacion de la empresa y desafia
tanto las teorias del trade off como de jerarquia financiera. Ademas, depende del
pensamiento de que las empresas pueden alcanzar una estructura de capital éptima

a raiz de las actividades de sincronizacion en los mercados monetarios y de capitales.

Los autores sugieren que los gerentes recurran a la emisién de acciones en
periodos de tiempo en los que las condiciones de mercado son favorables; durante
los cuales las acciones de la compafiia tienen alto valor de mercado en relacion con
su valor en libros y su valor de mercado pasado; reduciéndose el costo de capital de
la empresa y beneficiando a los accionistas (Baker & Wurgler, 2002). De acuerdo con
esta teoria, la decision de emisién de acciones se guia por la capacidad de los
gerentes para sincronizar el mercado de acuerdo con el costo de la deuda y el capital
(Keul & Drumea, 2009). Asi también, las empresas miden sus emisiones de capital en
el sentido de que emiten nuevas acciones cuando se percibe que el precio de las
acciones estd sobrevaluado, y recompran acciones propias cuando hay una
subvaluacion (Celik & Akarim, 2013).

Estudios como el de Choe, Masulis y Nanda (1993, citado por Allini et al., 2017)
revelaron que las empresas venden acciones cuando enfrentan menores costos de
seleccién adversa. Por lo tanto, las empresas intentan sincronizar el mercado de
acciones en periodos con oportunidades mas prometedoras y con menos
incertidumbre sobre los activos existentes. Bie y Haan (2007, citado por Allini et al.,
2017) sefalan bajo esta teoria que los aumentos en los precios de las acciones
conducen a un apalancamiento menor y aumentan la probabilidad de emitir acciones

en lugar de deuda.
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Determinantes de la Estructura de Capital

La literatura de la banca corporativa manifiesta que los grandes bancos en
comparacion con los bancos pequefios tienen mas experiencia, poseen una mejor
reputacion, cuentan con una cartera mas diversificada y por lo tanto, enfrentan un
menor riesgo de incumplimiento con el publico (Bitar et al., 2017a). De acuerdo con
los autores, este tipo de bancos también tienen ganancias menos volatiles, mejor
acceso a los mercados de capital y pueden aumentar la deuda a un costo menor. Es
por ello que la teoria del trade-off predice un efecto positivo del tamafio del banco en
cuanto a la estructura de capital; mientras que la teoria de la jerarquizacion financiera
no predice una relacion clara entre el tamafio y el apalancamiento (Belkhir, Maghyereh
& Awartani, 2016). En consecuencia, el tamafio de un banco se mide a través del

logaritmo natural de los activos totales.

Bajo la hipdtesis del trade-off, las restricciones regulatorias sobre el capital
dafaran severamente la posicion de liquidez de un banco; ademas, los entes
financieros con activos mas liquidos enfrentan menores costos de quiebra y se
encuentran en mayor capacidad de aumentar la deuda, lo que podria afectar
negativamente su posicion de capital. Cuando una empresa tiene mayor liquidez - flujo
de efectivo libre - es también una fuente de costos de agencia; pues las empresas con
mas liquidez se benefician del uso de la deuda para disciplinar a sus gerentes. Por lo
tanto, de acuerdo con la teoria de trade off, mas activos liquidos resultaran en mas

apalancamiento (Belkhir, Maghyereh & Awartani, 2016).

En contraste, la teoria del orden jerarquico sugiere que tener mas activos
liquidos implica menos asimetria de informacién y, por lo tanto, una mejor capacidad
para aumentar el patrimonio; esto implica que una mayor liquidez de los activos es
conducente a un menor apalancamiento (Belkhir, Maghyereh & Awartani, 2016).
Berger y Bouwman (2017) informan hallazgos similares al referirse a la hipétesis de
absorcion de riesgos, segun la cual los bancos altamente capitalizados generan mas
liquidez; sin embargo, Horvéath, Seidler y Weill (2013) encontraron una relacion inversa
entre el capital y la liquidez dado que, si un banco tiene mayor efectivo, su estructura

de capital serda menor para el cumplimiento de sus obligaciones.
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Para medir la liquidez de los bancos Bitar et al. (2017a) utilizaron la proporcién
de activos liquidos a depdésitos y fondos a corto plazo; mientras que Belkhir,
Maghyereh y Awartani (2016) usaron la relacion entre los activos corrientes y los

activos totales.

Por otro lado, la disponibilidad de activos fijos significa que las empresas y los
bancos pueden obtener mas deuda, debido a que se encuentra respaldada por dichos
activos; es decir, se espera que los bancos con mas activos tangibles disponibles
tengan menores costos de quiebra y mayores indices de apalancamiento (Bitar et al.,
2017a). Sin embargo, bajo la teoria del orden jerarquico, las empresas y los bancos
con mas activos tangibles disponibles son menos sensibles a la asimetria de la
informacion, en consecuencia, el costo de emisién de acciones sera menor que el
costo de la deuda. Por ello, se presume que la presencia de activos fijos se asocie
positivamente con los ratios de capital. Se utiliza la proporcién de activos fijos netos a
activos totales como una medida para la tangibilidad; asi también se espera una
relacion positiva entre los activos tangibles y las proporciones de capital (Belkhir,
Maghyereh & Awartani, 2016).

Asi mismo, cuando el interés es deducible de impuestos, mayores son las
tasas impositivas que enfrenta una empresa y por ende mayor son los beneficios
derivados del uso de la deuda debido a que los pagos de intereses resultan en mas
ahorros impositivos. La teoria del trade-off, por lo tanto, predice que las empresas que
enfrentan mayores tasas impositivas sobre las ganancias utilizaran mas
apalancamiento. Como medida de ello, se utiliza la relacion entre el impuesto a la
renta actual y el ingreso antes de impuestos; ademas se espera una correlacion

positiva entre impuestos y apalancamiento (Belkhir, Maghyereh & Awartani, 2016).

La literatura bancaria muestra diferentes hallazgos acerca del efecto del
entorno institucional sobre las razones de capital. Las empresas y los bancos tienden
a favorecer la deuda sobre el patrimonio en paises donde el entorno institucional es
respetado, por el contrario, también existen casos en los cuales las empresas y los
bancos preferiran aumentar el patrimonio en relacién con la deuda. De acuerdo con
Belkhir, Maghyereh y Awartani (2016) encuentran que, cuando las instituciones y las

personas acatan las leyes y regulaciones, los inversores tienen mas confianza en el
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sistema y es probable que acepten otorgar crédito a las empresas que cumplan con
los controles reguladores (Hanousek & Shamshur, 2011).

Por ultimo, el desarrollo de la economia ejerce una influencia sobre las
decisiones de estructura de capital. En este caso, un determinante macroeconémico
fundamental es la tasa de crecimiento del PIB debido a que un aumento del patrimonio
es mas favorable en los periodos de auge econdmico y expansion. Por lo general en
estos periodos los precios de las acciones y los ingresos gravables son mas altos y
los costos de quiebra previstos son mas bajos. En consecuencia, las ganancias de los
bancos aumentaran y son consideradas con utilidades retenidas en sus reservas de
capital (Bitar et al., 2017a).

Otro determinante econdmico importante es la tasa de inflacion de modo que
se espera una asociacion positiva con el patrimonio bancario. Los gerentes tienden a
generar mas deuda cuando sienten que las tasas de interés son particularmente bajas
de forma que pediran prestado e invertiran mas, lo que a su vez ocasionara mayores
tasas de inflacion. No obstante, cuando las tasas de inflacion son altas, los bancos
centrales a menudo intervienen y aumentan las tasas de interés, lo que obliga a los
prestatarios a pedir prestado menos, reduciendo el apalancamiento y favoreciendo el
uso de fondos internos, es decir aumentando del patrimonio de acuerdo con los

autores (Bitar et al., 2017a).

Riesgo Crediticio: Modelos Teoricos

En términos generales, el riesgo de crédito representa la probabilidad de pérdida
en la que incurre la empresa en el caso de una falla del socio comercial. KlieStik y Cug
(2015) explican que se puede considerar como riesgo de crédito el incumplimiento de
las obligaciones bajo términos de contrato las cuales representan una pérdida para el
negocio, en estas se pueden incluir obligaciones que surgen de las actividades de
crédito, comercio o inversion, pago Yy liquidacion; por ejemplo incumplimientos en
préstamos a clientes, facturas pendientes de pago, obligaciones atrasadas que surgen
de la emisién de valores de deuda o acciones u obligaciones derivadas de la

negociacion en mercados financieros y de capital, y similares.
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En particular, las instituciones financieras son particularmente vulnerables al riesgo
de crédito. Sin embargo, resulta esencial exponer diversos enfoques de riesgo
crediticio que posteriormente han sido aplicados y mejorados para la valoracién del
riesgo especificamente en la industria bancaria. Kliestik y Cug (2015) clasifican el
avance de los modelos de riesgo crediticio en cinco etapas: (1) Primera generacion
de modelos de forma estructural, modelos de valoracién de crédito; (2) Segunda
generacion de modelos de forma estructural; (3) Modelos de forma reducida; (4)
Contribuciones de las relaciones entre probabilidad de incumplimientos y tasa de

recuperacion; y (5) Modelos VaR.

Todos estos modelos parten de la idea de que las dificultades del riesgo crediticio
surgen del hecho de que la quiebra de cualquier negocio no es un hecho frecuente,
pero ocurren casi siempre de manera inesperada. Sin embargo, existen diferencias
claras entre los diversos modelos propuestos para la valoracion del crédito. Los
modelos teoricos de la primera generacion, entre los cuales destacan el de Black y
Scholes (1973) y Merton (1974), consideran las fallas de las empresas como un evento
enddgeno, lo que afecta su estructura de capital. Estos modelos se basan en la
suposicién de que los eventos de crédito estan determinados por los cambios en el
valor de la compaiiia y por ende se basan en los fundamentos econémicos de la teoria
de la empresa explicando que la banca rota ocurre cuando la empresa ya no tiene
activos de valor suficiente para poder cubrir todas sus obligaciones (Kliestik & Cug,
2015).

La esencia de Merton (1974, citado por Sundaresan, 2013) es su parsimoniosa
especificacion para derivar ideas importantes sobre los determinantes de los
diferenciales de crédito. Su modelo influencié posteriores trabajos como Black y Cox
(1976) y Leland (1994). Cabe destacar que Merton (1974) proporcioné el camino
analitico necesario para resolver la estructura de capital Optima, aunque él lo
desconocia (Sundaresan, 2013). De hecho, su modelo incluye supuestos sobre la
estructura de capital muy claras especificadas de acuerdo a la teoria de Modigliani -
Miller

Por otro lado, los modelos de forma reducida no toman en cuenta la estructura de

capital y consideran el evento de bancarrota como un fendmeno dependiente de una
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variable exdgena (Kliestik & Cug, 2015); es decir, no se requiere informacion interna
de la empresa. Una ventaja de los modelos de forma reducido es que la especificacion
de los valores predeterminados exdgenamente simplifica enormemente el problema
porque ignora la restriccion de definir qué causa el incumplimiento y simplemente mira
el evento predeterminado en si mismo (Anson, Fabozzi, Chen & Chounhry, 2008). En
otras palabras, el proceso de insolvencia del deudor se modela como un proceso
aleatorio (Kliestik & Cug, 2015). Entre los principales exponentes de esta linea tedrica
se puede citar a Duffie y Singleton (1999) y Jarrow y Yu (2001). La revision de sus
trabajos permiten observar a la bancarrota como un evento impredecible gobernado
por un proceso de tasa de riesgo (Duffie & Singleton, 1999) y posteriormente, a parte
de los factores de riesgo exégenos estudiados en estos modelos, se agregd otros
factores de riesgos especificos de la empresa que se denominaron riesgos de

contraparte® (Jarrow y Lu, 2001).

Finalmente, surgen los modelos denominados como modelos hibridos, inspirados
por ambas perspectivas, modelos estructurales y reducidos. Estos avances se dan
mayoritariamente durante la segunda mitad de la década de los noventa por parte de
los bancos y consultores, motivados por la creciente importancia del riesgo crediticio,
comenzaron a desarrollar modelos de riesgo de crédito destinados a medir la pérdida
potencial de una cartera crediticia a un nivel de confianza predeterminado (Kliestik &
Cug, 2015).

El grupo de modelos hibridos es conocido como modelos de Valor en Riesgo
(Value at Risk VaR) y entre estos destacan el modelo CreditMetrics de Morgan (1997)
del cual resalta su intencién de fomentar un marco de capital regulatorio que refleje
mas fielmente el riesgo econdmico dado que muchas instituciones reguladas
actualmente estan sujetas a requisitos de capital que no reflejan el riesgo econémico.
Y, por otro lado, el modelo Credit Grades creado por RiskMetrics en el 2002,

respaldado por varios bancos conocidos mundialmente como Deutsche Bank,

2 El riesgo de contraparte es el riesgo de que el incumplimiento de un deudor de una empresa pueda afectar su
propia probabilidad de incumplimiento. Fue incluido por primera vez en los modelos de riesgo de forma reducida
por Jarrow y Lu (2001), motivados por una serie de eventos que revelan varias fallas bancarias debido a este tipo
de riesgo.
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Goldman Sachs y JP Morgan, los cuales sugerian su publicaciéon, pues el modelo
permitia un procedimiento transparente y estandar para el andlisis y la valoracion del

riesgo de crédito que se produce en los mercados financieros (Kliestik & Cug, 2015).

Factores Relacionados al Riesgo Crediticio

Entre las principales determinantes del riesgo crediticio bancario, el riesgo de
mercado ha sido uno de los mas estudiados. De hecho, los ultimos aportes de Basilea
fueron modificados al agregar en sus controles de riesgo de crédito el componente del
riesgo de mercado. Los dos tipos de riesgo tienden a generarse por l1os mismos
factores econémicos, por lo que su separacion o identificacion puede ser dificultosa.
Sobre ello, Jorion (2007) explica que, por ejemplo, los movimientos en los precios de
los bonos corporativos de hecho reflejan las expectativas de pérdidas crediticias, por
lo que, en estos casos no esta tan claro si esta volatilidad debe clasificarse en riesgo

de mercado o riesgo crediticio.

De la misma forma, Asberg y Shahnazarian (2008) demostré6 que factores
macroecondémicos como la tasa de interés a corto plazo, indice de precios al
consumidor, produccion industria pueden tener una relacién con la probabilidad de
incumplimiento de pago de las empresas. De hecho, se demostro que los niveles de
la tasa de interés tienen un efecto positivo y significativo con la probabilidad de
incumplimiento de deudas adquiridas por las empresas.

Por otro lado, el riesgo de liquidez también guarda una cercana relacion con el
riesgo crediticio. Aunque algunos estudios no han logrado probar una asociacion
significativa entre los dos tipos de riesgo (Imbierowicz & Rauch, 2014; Ghenimi et al.,
2017). Otros autores sugieren su control simultaneo (Acharya, Mehran & Thakor,
2016).

Los estudios previos que se centran en la relacion entre capital y riesgo tienen
resultados mixtos. Algunos estudios encuentran una relacion positiva entre capital y
riesgo, lo que significa que las entidades reguladoras alientan a los bancos a aumentar
su capital proporcionalmente a la cantidad de riesgo asumido (Ayaydin & Karakaya,

2014). Para determinar esta relacion entre estructura de capital y riesgo crediticio, han
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existido diversas investigaciones dedicadas a ello, aplicadas para los bancos de
Estados Unidos y Europa; encontrandose asi una relacion positiva entre capital y el
riesgo total (Rime, 2001; lannotta, Nocera & Sironi, 2007). A pesar de ello algunos
autores encuentran resultados opuestos; es decir, que la estructura de capital se
relaciona negativamente con los niveles de riesgo (Agusman, Monroe, Gasbarro &
Zumwalt, 2008; Tan & Floros, 2013).

Por otro lado, Flamini, McDonald y Schumacher (2009) encuentran que una
mayor proporcion de préstamos esta asociada con mayores margenes de interés, lo
gue sugiere que los accionistas con aversion al riesgo buscan mayores ganancias
para compensar un mayor riesgo de crédito. Es por ello que un banco que otorgue
préstamos de riesgo relativamente alto asignard mas fondos a la reserva para
pérdidas crediticias, en comparacion con un banco que asuma riesgos mas bajos (Bai
& Elyasiani, 2013).

En este sentido, muchos investigadores se han centrado en estudiar la relacion
entre el capital de los bancos y sus impactos sobre el riesgo; sobre todo cuando se
presentan crisis crediticias, de modo que se enfatiza en la necesidad de comprender
mejor los determinantes del riesgo bancario en un entorno de menor capital (Festic,
Kavkler & Repina, 2011). Por lo tanto, no sorprende que la relacion entre el capital
bancario y el riesgo se haya convertido recientemente en motivo de preocupacion,
especialmente porque el nivel de capital puede generar efectos beneficiosos y
adversos sobre la rentabilidad del banco (Lee & Hsieh, 2013). El efecto del riesgo
bancario sobre el capital es una cuestion empirica, por lo que se utiliza la proporcion

de préstamos netos a activos para representar el riesgo bancario (Bitar et al., 2017a).

En el contexto latinoamericano, Uquillas y Gonzalez (2017), logran determinar que
la morosidad, una medida del riesgo crediticio, es especialmente sensible en forma
negativa a la liquidez en una muestra de bancos de Ecuador y Colombia. En particular,
los precios del petroleo, el volumen del crédito y la actividad econdmica son los
factores mas importantes en Ecuador; mientras en Colombia, destaca el shock bursatil
(Uquillas & Gonzalez, 2017). Los autores ademas determinaron que un shock de

liquidez se transmite mucho mas rapido y de manera mas prolongada en Ecuador.
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Marco Conceptual

En las finanzas modernas, los bancos desempeiian un papel crucial en el proceso
de intermediacion financiera (Fungacova & Poghosyan, 2011). El sector bancario es
aguel que media la transferencia de fondos para convertir los ahorros en inversiéon a
través del sistema de pago y con numerosos instrumentos financieros que se ofrecen

en el sistema segun Yildirim (2004) (citado por Ayaydin & Karakaya, 2014).

Asimismo, los bancos no solo son un canal de control monetario; también son
instituciones eficaces en la reestructuracion de la economia y la estabilidad
macroecondmica sostenible a largo plazo. De acuerdo con Parasiz (2000) (citado por
Ayaydin & Karakaya, 2014), es necesario que el sector bancario, el cual tiene un papel
tan importante en el sistema financiero, presente claramente la interaccién con el

sistema econdmico y funcione en una estructura saludable.

No obstante, la banca se puede tratar desde dos enfoques: Produccion e
Intermediacion (Li, Chen, Chien, Lee & Hsu, 2016). El enfoque de produccién sostiene
gue un banco utiliza mano de obra y capital como insumos para atraer a los
depositantes a colocar sus ahorros en el banco, lo que aumenta ain mas los
depadsitos; por lo tanto, los depdsitos se clasificaran como productos bajo este enfoque
(Sturm & Williams 2008) (citado por Ayaydin & Karakaya, 2014). Sin embargo, el
enfoque de intermediacion define un banco como una institucién intermediaria que
ofrece servicios financieros y presta sus depésitos del pablico a cualquier persona que
necesite fondos, por lo que la diferencia intermedia se convierte en la principal fuente
de ingresos. En este caso, los depdsitos se consideran como los insumos (Valverde y

Humphrey 2007, citado por Ayaydin & Karakaya, 2014).

La principal diferencia radica en la consideracion de los depdsitos como productos
en el enfoque de produccion y como insumos en el enfoque de intermediacion. Si bien
los depdsitos podrian tratarse como insumos o productos, segun Li et al. (2016) una
mejor forma de definir los depdsitos es tratarlos como productos intermedios -
productos de la primera etapa y aportes de la segunda etapa- para comprometer su

doble funcion.

32



Bajo este planteamiento, se desarrolla la conceptualizacion de las variables de
estudio y sus principales componentes de acuerdo a la literatura revisada.

Rentabilidad Bancaria

La rentabilidad es el poder de ganancia de una entidad comercial por tanto es un
elemento importante de la creacion de valor del banco y un paso critico hacia la
maximizacion de la riqueza de los accionistas (Mendoza & Rivera, 2017). Estudios
previos han utilizado el rendimiento de los activos [ROA], que se calcula dividiendo el
ingreso neto entre los activos totales de un banco, como la medida principal de la
rentabilidad del banco (Hu & Xie, 2016).

Por otro lado, una medida comunmente utilizada para el desempefio de los bancos
es el Rendimiento sobre el Patrimonio [ROE]. EI ROE mide el rendimiento obtenido
en la inversion de los accionistas comunes en la empresa; ademas, proporciona una
explicacion de la eficacia con que los fondos de los accionistas estan siendo utilizados
por la administracion del banco (Siddik, Sun, Kabiraj, Shanmugan & Yanjuan, 2016;
Al-Smadi & Al-Wabel 2011). Este indicador se calcula como la relacion entre el
beneficio neto y el patrimonio de los accionistas, que refleja la capacidad de un banco

para generar beneficios mediante el uso de la inversion (Hu & Xie, 2016).

Entre otras definiciones de este indice, Omukaga (2017) define que el ROE mide
la eficiencia con la que una empresa utiliza el capital recaudado por sus accionistas
para crecer y posteriormente entregar una porcion que se pagara a los accionistas en
forma de dividendos. De acuerdo con el autor, este indicador expresa la medida en
gue los gerentes/directivos de una empresa han logrado maximizar la riqueza de los
accionistas. La evaluacion del ROE es importante por las siguientes razones: (1) la
relacion demuestra el grado de asignacion de los fondos de los accionistas en una
empresa y la eficiencia con que la administracion utiliza estos fondos; y ademas, (2)
revela el rendimiento de la inversién de los accionistas que se refleja en la capacidad

de la empresa para remunerar o retribuir a sus propietarios (Omukaga, 2017).

Una ultima medida especificamente usada para medir la rentabilidad bancaria es

el Margen de Interés Neto [NIM], esta ha sido usada en diversos estudios (Bitar et al.,

33



2017b; Nuhiu et al., 2017; Bikker & Vervliet, 2017; Rumler & Waschiczek, 2016). Este
indicador es calculado como la diferencia entre el ingreso por intereses y los gastos

por intereses dividido para los activos del banco.

Estructura de Capital

Las empresas operan con el principal objetivo de maximizar los beneficios para
poder desarrollarse en un entorno competitivo financiero. Las finanzas son un factor
determinante en el establecimiento de nuevas empresas, ya que un buen control
financiero permite que la empresa crezca, se expanda, invierta y sea innovadora. La
expansion de una empresa aumenta las posibilidades de invertir en activos que le
permite generar ganancias.; sin embargo, antes de que una empresa pueda invertir
en aquello, debe decidir su fuente para usar deuda o capital, 0 una combinacién de
las dos fuentes (Maduane & Tsauri, 2016). Esto Ultimo se conoce como estructura de

capital.

La estructura de capital es uno de los principales temas de interés entre los
académicos del campo de las finanzas, debido a la complejidad y dificultad que a
menudo tienen los gerentes o directivos/ejecutivos para determinar con precision una
estructura de capital 6ptima. Conceptualmente, consiste en una combinacion entre
deuda y patrimonio, lo cual es utilizado para financiar una empresa (Adewale, 2012;
Saeed, Gull & Rasheed, 2013; Manurung, 2014); en términos financieros significa la
forma en que una empresa financia sus activos a través de la combinacion de deuda,

capital propio o acciones (Saad, 2010).

Sin embargo, una empresa utiliza varios tipos de financiamiento para operar una
empresa de manera eficiente; por lo tanto, la eleccién de una estructura de capital
Optima significa con tiene un costo de capital promedio ponderado minimo, de tal
forma que permita maximizar el valor de la organizacion o empresa (Saeed, Gull &
Rasheed, 2013). Asi también, se debe a que la combinacién de fondos (coeficiente de
apalancamiento) afecta el costo y la disponibilidad de capital y, por ende, la fuente de

inversion de las empresas (Adewale, 2012).
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En finanzas, las fuentes de financiamiento mas comunes son el patrimonio y
deuda. Asi, Raheman, Sulfigar y Mustafa (2007) (citado por Maduane & Tsaurai, 2016)
manifestaron que el patrimonio -capital social- se relaciona con el dinero que de
propiedad de los duefios del negocio también llamados accionistas. En sus hallazgos,
los autores determinaron que el capital social podria aumentarse mediante la
contribucion que realizan los propietarios durante el inicio del negocio con el fin de
adquirir acciones, por ejemplo. Otra forma de aumentar el capital social es a través de
las ganancias retenidas, por lo que los miembros deciden o no, retirar las ganancias
de la empresa con el propdsito de fortalecer el balance para que el negocio pueda
crecer y expandirse (Maduane & Tssauri, 2016).

Por otro lado, la deuda se refiere al dinero prestado de otras instituciones
financieras como bancos, cooperativas de crédito, compafiias financieras y
compafias de tarjetas de crédito para la operacion de la empresa (Shubita &
Alsawalhah, 2012); en el caso de los bancos, por su naturaleza de ser intermediarios
financieros, toman dinero del publico que se obtienen a través de los depdsitos como
forma de financiamiento para iniciar sus operaciones, lo que a su vez representa un

pasivo.

Es asi como la estructura de capital podria considerarse una base de como una
organizacion o empresa financia sus activos que puede incluir una combinacion de
varias fuentes, como la deuda y patrimonio (Mohammadzadeha, Rahimia & Rahimib,
2013). Dependiendo de su estructura, una organizacion puede solicitar financiamiento
de diversas fuentes que pueden incluir fondos de otras entidades comerciales para
hacer que su estructura de capital sea mas solida. Desde esta perspectiva, la
estructura de capital podria considerarse como la interconexion entre estas diferentes
fuentes de financiamiento tal como aparecen en el balance general de la empresa
(Shubita & Alsawalhah, 2012). Es esencial tener en cuenta que la relacion entre la
estructura del capital y la rentabilidad es fundamental para la mejora del rendimiento
de una empresa/banco, lo cual conduce a su mantener su sostenibilidad (Chisti, Ali &
Sangmi, 2013).

Los indicadores comunmente asociados a la estructura de capital son de

apalancamiento. Entre ellos: (1) la razén deuda a largo plazo sobre activos totales; (2)
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razon deuda a corto plazo sobre activos totales; (3) endeudamiento o razén deuda
total a activos totales; (4) apalancamiento financiero o razén deuda a capital; y (5)

aporte accionista o razon patrimonio a activos totales.

La razon deuda a largo plazo sobre activos totales mide la proporcion de activos
gue se encuentran financiados con deuda cuyo vencimiento es superior a mas de un
afo; incluye bonos y préstamos a largo plazo (Shubita & Alsawalhah, 2012). Habib et
al. (2016) sefnala que, si una empresa tiene una alta relacion deuda a largo plazo /
activo, se presume que tiene un grado relativamente alto de riesgo y, en dltima
instancia, es posible que no pueda cumplir sus obligaciones. Por el contrario, sefiala
el autor, si existe una baja relacion deuda a largo plazo / activo, puede significar una
fortaleza para aquella; sin embargo, una alta o baja relacion de este indicador varian
segun el sector al cual pertenece la empresa. Un ratio muy similar al anterior es la
razon deuda a corto plazo sobre activos totales, el cual hace referencia a la porcion
de activos de la empresa que se financia con deuda pagadera dentro de un afio, es

decir a través de pasivos circulantes (Shubita & Alsawalhah, 2012).

Otro indicador es la deuda total a activos totales, este consiste en un indice de
apalancamiento que define el monto total de la deuda en relacion con los activos
(Bokhari & Khan, 2013). Habib et al. (2016) manifiesta que cuanto mayor sea la
relacion, mayor sera el grado de apalancamiento y, en consecuencia, el riesgo
financiero. Este ratio es un indice amplio que incluye la deuda a corto y largo plazo,

asi como todos los activos tangibles e intangibles.

Asi también, muestra cuanto depende la compafia de deuda para financiar los
activos; de modo que da a los gerentes/ejecutivos una medida rapida de la cantidad
de deuda que la compaiiia tiene en sus balances en comparacion con sus activos
(Bokhari & Khan, 2013). Cuanto mayor es la relacion, mayor es el riesgo asociado con
la operacion de la empresa ya que un bajo indice de deuda indica financiamiento
conservador con la oportunidad de tomar préstamos en el futuro sin riesgo significativo
(Habib et al., 2016).

Por otro lado, la relacion deuda-capital es un indice financiero que indica la

proporcién relativa del capital y la deuda utilizada para financiar los activos de una
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compafiia (Van Horne & Wachowicz, 2010); esta relacion también se conoce como
apalancamiento financiero (Allen, Myers & Breale, 2010). De igual manera, este
indicador es clave y se usa como un estandar para juzgar la posicion financiera de
una compafiia; de igual modo, es una medida de la capacidad de una empresa para

pagar sus obligaciones (Heikal, Khaddafi, & Ummah, 2014).

De acuerdo Heikal, Khaddafi y Ummah (2014) si la relacion aumenta, la empresa
estd siendo financiada por acreedores en lugar de sus propias fuentes de
financiamiento, lo cual puede ser una tendencia peligrosa. Es decir, cuando mayor
sea la relacion deuda-capital, mayor sera el financiamiento por parte de los
prestamistas, lo cual deriva en una alta carga de la deuda (costo de interés) que debe
soportar la empresa; asi también significa una mayor cantidad de obligaciones
(Riyanto, 2001). La carga creciente de la deuda ocasiona que las ganancias de la
compaiiia se reduzcan; por lo tanto, la relacién deuda-capital tiene un alto impacto en
la capacidad de la compaifiia para distribuir u obtener ganancias. Por lo general, los
prestamistas e inversionistas prefieren una relacion de deuda a capital baja debido a
gue sus intereses estan mejor protegidos en caso de una crisis (Van Horne &
Wachowicz, 2010). En consecuencia, las empresas con altos indices de deuda a

capital no pueden ser capaces de atraer capital de préstamo adicional.

Por ultimo, otro de los ratios asociados a la estructura de capital bancaria es la
razon patrimonio total a activos totales, también conocido como aporte accionista
(Mendoza & Rivera, 2017; Bikker & Vervliet, 2018), el cual genera influencia en la
rentabilidad del banco. Este ratio indica la proporcion de activos que es financiado con
el aporte de parte de los accionistas o propietarios. Ademas, la relacion entre el capital
social sobre los activos totales representa la solidez financiera de un banco y se
espera que tenga un impacto positivo tanto en la rentabilidad como en el riesgo (Bikker
& Vervliet, 2018).

Riesgo Bancario

Las entidades financieras tienen como objetivo principal el control de los riesgos,
de acuerdo Lizarburu, Berggrun y Quispe (2012), especificamente riesgos financieros,

entre los cuales se incluyen: (1) riesgo de mercado; (2) riesgo de crédito; (3) riesgo de
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liquidez; y (4) riesgo operacional. Mientras, Boffey (1995) menciona que, desde el
punto de vista de la teoria financiera, generalmente se reconoce que la gestién del
banco involucra el manejo cuatro riesgos principales del balance general: (1) riesgo
de liquidez; (2) riesgo de tasa de interés; (3) riesgo de capital; y (4) riesgo de
crédito. Aunque todos son esenciales en las actividades bancarias, y se encuentran
muy relacionados, para las instituciones financieras es fundamental sobretodo el
manejo del riesgo de crédito (Lizarburu et al., 2012; Boffey, 1995). La tabla 1 presenta

las definiciones de los principales tipos de riesgo asociados de la banca.

Por otro lado, Pyle (1999) explica que las principales fuentes de riesgo bancario la
constituyen: el riesgo de mercado, riesgo crediticio, riesgo operacional y el riesgo de
rendimiento. Para Brincefio y Orlandoni (2012) las fuentes de riesgo bancario son:

riesgo de crédito, riesgo operacional, y riesgo de liquidez.

Tabla 1

Tipos de Riesgos Financieros

Tipo de riesgo Definicion

Riesgo de mercado Surge del movimiento de los niveles de volatilidad de los
precios de mercado.

Riesgo de liquidez Toma dos formas, riesgo de liquidez de los activos y
riesgo de liquidez de fondos. El primero referido a la falta
de liquidez del mercado y el otro la incapacidad de
enfrentar cumplimientos de pagos.

Riesgo crediticio Surge de la incapacidad de la contraparte para cumplir
con las obligaciones de pago contractuales

Riesgo operacional Resultado de las fallas o procesos internos inadecuados,
sistemas o personas, 0 de eventos externos.

Adaptado de Jorion, P. (2007). Financial risk manager handbook. John Wiley & Sons
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El riesgo de mercado, es usualmente evaluado desde otra fuente mayor de riesgo
financiero, la cual es el riesgo crediticio (Jorion, 2007). El riesgo crediticio basicamente
se origina del hecho de que una contraparte no sea capaz de cumplir con sus

obligaciones; sin embargo, detras de ello surge un proceso compuesto de riesgos.

De acuerdo a Cao (2015) la definicion de riesgo crediticio en el contexto bancario
puede ser condensada en dos enfoques: el punto de vista convencional y una vision
moderna. El punto de vista convencional considera que el riesgo de crédito se refiere
al riesgo de incapacidad para cumplir el contrato, es decir, el riesgo de pérdida
financiera debido a la incapacidad del prestatario para pagar la deuda. En otras

palabras, el riesgo de crédito es igual al riesgo de incumplimiento.

Por otro lado, con el avance en la teoria de gestion de riesgo dicha definicion
gueda rezagada. En la vision moderna, Cao (2015) sefiala que las causas principales
gue dominan el mercado de los productos crediticios son la variacién constante en el
estado crediticio del préstamo, por lo que el riesgo de crédito para los bancos incluye
tanto el riesgo de incumplimiento como el riesgo de diferencial de crédito. Este ultimo
originado del riesgo del mercado.

De la misma forma, el riesgo operacional puede crear riesgo de mercado y riesgo
crediticio, y viceversa; mientras, el riesgo de liquidez puede ser visto como un
componente del riesgo de mercado (Jorion, 2007). Y, en patrticular, el riesgo de
liquidez y el riesgo de crédito presentan una interdependencia importante en la
industria bancaria (Ghenimi, Chaibi & Omri, 2017). Tanda (2015) explica que el riesgo
de liquidez ha recibido mucha atencion, ya que es un riesgo clave que caracteriza la
actividad bancaria, por ello recientemente se han introducido nuevos indices como el

indice de cobertura de liquidez y el Ratio de financiacion neto estable.

Para la mayoria de las instituciones, sin embargo, el riesgo de mercado es
insignificante en comparacion con el riesgo de crédito. De hecho, la cantidad de capital
basado en riesgo para el sistema bancario reservado para el riesgo de crédito es
mucho mayor que para el riesgo de mercado (Jorion, 2007). La historia de las
instituciones financieras también ha demostrado que las mayores quiebras bancarias

se debieron al riesgo de crédito; sin embargo, otra amplia literatura sugiere que el
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riesgo de liquidez ha sido el factor determinante de las crisis (Calomiris, Heider &
Hoerova, 2015).

De manera general, el riesgo se puede entender como “la probabilidad de
enfrentar pérdida. Sin embargo, en sentido estricto debe entenderse como la
probabilidad de observar rendimientos distintos a los esperados” (Lizarzaburu et al.,
2012, p. 97). Si bien los bancos comerciales se enfrentan a diversos riesgos, el riesgo
de crédito es siempre el mas vital (Jorion, 2007; Cao, 2015). El riesgo de crédito, de
acuerdo a Chorafas (2000, citado por Saavaedra & Saavaedra, 2010) es la
“probabilidad de que, a su vencimiento, una entidad no haga frente, en parte o en su
totalidad, a su obligacién de devolver una deuda o rendimiento, acordado sobre un

instrumento financiero, debido a quiebra, iliquidez o alguna otra razon” (p. 297).

Sin embargo, Cao (2015) sugiere que la vision moderna considera que el riesgo de
crédito moderno incluye el riesgo de incumplimiento y el riesgo de diferencial de
crédito. Este ultimo da enlace con el riesgo de mercado. La medicion del riesgo de
mercado intenta cuantificar el riesgo de pérdidas debido a movimientos en las
variables del mercado financiero, estas variables incluyen tasas de interés, tipos de

cambio y acciones (Jorion, 2007).

Por otro lado, el riesgo de crédito se define, de acuerdo al Comité de Basilea
(2010, citado por Mendoza & Rivera, 2017), como el potencial de que un prestatario o
contraparte de un banco no cumpla con sus obligaciones de conformidad con los
términos acordados. De tal forma que este puede ser medido mediante las provisiones
de pérdida de crédito a la razén de préstamos totales, pues una cartera de préstamos
mas arriesgada, es decir, una proporcion relativamente mayor de los préstamos
improductivos se traduce en un mayor riesgo crediticio y, por lo tanto, en un mayor
aprovisionamiento (Bikker & Vervliet, 2017; Bucevska & Hadzi Misheva, 2017, Ozili,
2017). Asi mismo, otra medida de este tipo de riesgo puede ser la morosidad
expresada como el cociente entre préstamos no productivos y la cartera de préstamos
total (Hu & Xie, 2016).
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Resumen Teorico — Conceptual

El presente capitulo realiz6 una revision tedrica macro y microeconomica —
financiera relacionada al tema de investigacion. Las teorias macroeconomicas
bancarias abordan el rol de los bancos ya sea como intermediarios financieros o
creadores de crédito (Werner 2016, 2014). En estas teorias, el estudio dirige especial
atencion a la postulacion de la teoria de intermediacion, los bancos son considerados
meramente intermediarios financieros. Por otro lado, dentro de las teorias
microeconOmicas financieras postulados como la teoria de la cartera y teoria del
agente fueron esenciales para el entendimiento de la relacion entre las variables de

estudio.

La variable centro de este estudio es la rentabilidad de los bancos privados. Esta
se define como el poder de ganancia de una entidad (Mendoza & Rivera, 2017), para
su medicién se toma en cuenta indicadores como el ROE y ROA, escogidos de
acuerdo con la literatura revisada (Mendoza & Rivera, 2017; Siddik, Sun, Kabiraj,
Shanmugan & Yanjuan, 2016; Hu & Xie, 2016; Al-Smadi & Al-Wabel 2011). Dentro de
la teoria bancaria la rentabilidad fue revisada mediante los enfoques de la teoria de la
cartera (Rose, 1992; Bikker & Bose, 2008), analisis estocastico de la frontera de costos
(Lensink & Meesters, 2014; Ngan, 2014; Dong, Hamilton & Tippett, 2014), y la teoria
del agente (Fama & Milles, 197; Bennett, 1984).

La estructura de capital es uno de los principales temas de interés entre los
académicos del campo de las finanzas. Conceptualmente, consiste en una
combinacion entre deuda y patrimonio, lo cual es utilizado para financiar una empresa
dado que le permite de operar de manera adecuada y eficiente (Adewale, 2012,
Saeed, Gull & Rasheed, 2013). Los indicadores comunmente asociados a la
estructura de capital son de apalancamiento. Entre ellos: (1) la razon deuda a largo
plazo sobre activos totales; (2) razon deuda a corto plazo sobre activos totales; (3)
endeudamiento o razén deuda total a activos; (4) apalancamiento financiero o razon

deuda a capital; y (5) aporte accionista o razén patrimonio a activos.

Respecto a las teorias de la estructura de capital, éstas surgieron con los

influyentes estudios de Modigliani y Miller (1958, 1963) a través de lo que denominaron
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la teoria de la irrelevancia, haciendo énfasis en que la estructura de capital no agrega
valor a una empresa. Sin embargo, esta teoria presentdé muchas inconsistencias y de
alli nacieron otras como la teoria del Trade-Off, sugiriendo el uso de deuda en lugar
de patrimonio para sacar provecho del escudo fiscal; teoria de la Jerarquia Financiera,
enfatiza en una predefinicion de opciones de financiamiento bancario encabezada por
las utilidades retenidas (Myers & Majluf, 1984); y por ultimo la teoria del Market-

Timming propone la emision de acciones en condiciones de mercado favorables.

La ultima variable predictora fue el riesgo creciditicio, uno de los factores
importantes en las entidades bancarias. Aunque existen diversos tipos de riesgo, el
de crédito es uno de los mas relevantes en este contexto, el cual se lo puede definir
como el potencial de que un prestatario o contraparte de un banco no cumpla con sus
obligaciones de conformidad con los términos acordados (Comité de Basilea, 2010,
citado por Mendoza & Rivera, 2017; Jorion, 2007). Para su medicion se escogi6 los
indicadores de morosidad y provisiones (Bikker & Vervliet, 2017; Bucevska & Hadzi
Misheva, 2017, Ozili, 2017; Hu & Xie, 2016). Sin embargo, modelados mas tedéricos
relacionados al riesgo de crédito también fueron revisados y estos pueden ser
condesados en tres lineas: (1) modelos de forma estructural los cuales consideran las
fallas de las empresas como un evento enddgeno (Black & Scholes, 1973; Merton,
1974); modelos de forma reducida los cuales miden el riesgo como un proceso
aleatorio o una variable exdégena de la empresa (Duffie & Singleton, 1999; Jarrow y
Lu, 2001); modelos hibridos que combinan ambos enfoques y se pueden destacar los

conocidos modelos VaR, CreditMetrics o RiskMetrics.

Asi, la exhaustiva revision de literatura permitio el planteamiento de las hipotesis
sustentado por argumentos que refieren a la incidencia positiva de estructura de
capital sobre la rentabilidad (Petria et al., 2015; Djalilov & Piesse, 2016; Sufian, 2012;
Almazari, 2014; Bucevska & Hadzi Misheva, 2017), a la incidencia negativa del riesgo
crediticio sobre rentabilidad (Bucevska & Hadzi, 2017; Mendoza & Rivera, 2017;
Bikker & Vervliet, 2017) y también un efecto existente entre el riesgo crediticio y la
estructura de capital (Ayaydin & Karakaya, 2014; Agusman, Monroe, Gasbarro &
Zumwalt, 2008; Tan & Floros, 2013; Bai & Elyasiani, 2013).
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Marco Legal

Para empezar, es necesario establecer la definicibn y composicion del sistema
financiero bajo el contexto legal ecuatoriano. La Constitucion de la Republica (2008)
en el articulo 308 de la seccion octava hace referencia acerca del sistema financiero

y menciona que:

Las actividades financieras son un servicio de orden publico, y podran
ejercerse, previa autorizacion del Estado, de acuerdo con la ley; tendran la
finalidad fundamental de preservar los depdsitos y atender los requerimientos
de financiamiento para la consecucion de los objetivos de desarrollo del pais.
Las actividades financieras intermediaran de forma eficiente los recursos
captados para fortalecer la inversion productiva nacional, y el consumo social y
ambientalmente responsable. (p. 96)

Asi también, en el mismo articulo se responsabiliza al Estado de fomentar “el acceso

a los servicios financieros y a la democratizacion del crédito” (p. 97).

De la misma forma, el Cddigo Organico Monetario y Financiero (COMF, 2014) en

su articulo 143 define las actividades financieras como

el conjunto de operaciones y servicios que se efectian entre oferentes,
demandantes y usuarios, para facilitar la circulacion de dinero y realizar
intermediacion financiera; tienen entre sus finalidades preservar los depdsitos
y atender los requerimientos de financiamiento para la consecucion de los
objetivos de desarrollo del pais.

Estas actividades, de acuerdo con el mismo articulo “son un servicio de orden publico,

reguladas y controladas por el Estado” (COMF, 2016, art. 143).

Por otra parte, en la Carta Magna dentro del articulo 309 se manifiesta que sistema
financiero nacional se encuentra compuesto de los sectores publico, privado y del
popular y solidario, los cuales se encargan de intermediar los recursos obtenidos del
publico. De igual forma también sefiala lo siguiente respecto a estos componentes del

sistema financiero nacional:

Cada uno de estos sectores contara con normas y entidades de control
especificas y diferenciadas, que se encargaran de preservar su seguridad,
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estabilidad, transparencia y solidez. Estas entidades seran autonomas. Los
directivos de las entidades de control seran responsables administrativa, civil
y penalmente por sus decisiones. (Constitucion de la Republica del Ecuador,
2008, p.97).

En concordancia con la Constitucién, la Ley Organica de Instituciones del Sistema
Financiero (2012), Titulo I, Articulo 2, establece que las instituciones financieras
privadas son “los bancos, las sociedades financieras o corporaciones de inversion y
desarrollo, las asociaciones mutualistas de ahorro y crédito para la vivienda” (p. 2).
Del mismo modo, en dicho articulo mencionado se hace alusion a una de las
caracteristicas fundamentales que poseen los bancos, las sociedades financieras o

corporaciones de inversion y desarrollo:

Se caracterizan principalmente por ser intermediarios en el mercado
financiero, en el cual actian de manera habitual, captando recursos del
publico para obtener fondos a través de depdésitos o cualquier otra forma de
captacién, con el objeto de utilizar los recursos asi obtenidos, total o
parcialmente, en operaciones de crédito e inversion.

En cuanto a las operaciones y funcionamiento de los bancos como se expresa en
el Titulo V, Capitulo I, Articulo 51 de la Ley Organica de Instituciones del Sistema
Financiero (2012), estos entes financieros podran efectuarlas en moneda nacional o
extranjera, o en unidades de cuenta establecidas en la Ley; por lo que se menciona

algunas de las operaciones mas importantes:

a) Recibir recursos del publico en depdsitos a la vista. Los depdsitos a la vista son
obligaciones bancarias, comprenden los depdsitos monetarios exigibles
mediante la presentacion de cheques u otros mecanismos de pago y registro;
los de ahorro exigibles mediante la presentacion de libretas de ahorro u otros
mecanismos de pago y registro; y, cualquier otro exigible en un plazo menor a
treinta dias. Podran constituirse bajo diversas modalidades y mecanismos
libremente pactados entre el depositante y el depositario;

b) Recibir depositos a plazo. Los depositos a plazo son obligaciones financieras
exigibles al vencimiento de un periodo no menor de treinta dias, libremente
convenidos por las partes. Pueden instrumentarse en un titulo valor,
nominativo, a la orden o al portador, pueden ser pagados antes del vencimiento
del plazo, previo acuerdo entre el acreedor y el deudor;
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De la Supervision y Regulacion del Sistema Bancario

Los bancos privados se encuentran supervisados por la Superintendencia de
Bancos, la cual de acuerdo al articulo 59 del Cédigo Organico Monetario y Financiero
[COMF] (2014) es “un organismo técnico de derecho publico, con personalidad
juridica, parte de la Funcion de Transparencia y Control Social, con autonomia
administrativa, financiera, presupuestaria y organizativa, cuya organizacion y
funciones estan determinadas en la Constitucion de la Republica y la ley”. En el

articulo 213 de la Carta Magna (2008) se establece que las superintendencias

son organismos técnicos de vigilancia, auditoria, intervencién y control de
las actividades econdmicas, sociales y ambientales, y de los servicios que
prestan las entidades publicas y privadas, con el propdsito de que estas
actividades y servicios se sujeten al ordenamiento juridico y atiendan al
interés general.

Para el cumplimiento de dicho propdsito cabe mencionar entre las principales
funciones del organismo en cuestion entorno a los bancos privados los literales uno,
siete y diez del articulo 62 del COMF (2014), que establece que la Superintendencia
de Bancos deberé:

- Ejercer la vigilancia, auditoria, control y supervisién del cumplimiento de las
disposiciones de este Cddigo y de las regulaciones dictadas por la Junta de
Politica y Regulacibn Monetaria y Financiera, en lo que corresponde a las
actividades financieras ejercidas por las entidades que conforman los sectores
financieros publico y privado; -

- Velar por la estabilidad, solidez y correcto funcionamiento de las entidades
sujetas a su control y, en general, vigilar que cumplan las normas que rigen su
funcionamiento, las actividades financieras que presten, mediante la
supervision permanente preventiva extra situ y visitas de inspeccion in situ, sin
restriccién alguna, de acuerdo a las mejores practicas, que permitan determinar
la situacion econdmica y financiera de las entidades, el manejo de sus
negocios, evaluar la calidad y control de la gestién de riesgo y verificar la
veracidad de la informacién que generan; ---

- Disponer a las entidades controladas aumentos de capital suscrito y pagado
en dinero, como una medida de caracter preventivo y prudencial;

Para el alcance de dichas funciones la Superintendencia de Bancos, conforme al

articulo 71 del mismo Cddigo, podra *“utilizar cualquier modalidad, mecanismo,
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metodologia o instrumentos de control..., pudiendo exigir que se le presenten, para
su examen, todos los valores, libros, comprobantes de contabilidad, correspondencia
y cualquier otro documento relacionado con el negocio o con las actividades

controladas”.

Adicionalmente, las entidades financieras estan sujetas a las politicas y
regulaciones contables que expida la Junta de Politica y Regulacion Monetaria y
Financiera, de acuerdo lo dicta el articulo 218 del COMF (2014). Asi mismo, este
mismo cuerpo legal en su articulo 219 dicta que los estados financieros de las
instituciones financieras deberan ser suscritos cada 31 de diciembre para ser
calificados por auditores internos y la superintendencias competentes y aprobados por
la Junta. Finalmente, es importante destacar que los articulos 221 y 222 del COMF
(2014) manifiestan la condicion para la publicacién y divulgacion de toda la
informacion financiera en cuanto estados de pérdidas y ganancias, posicion de
patrimonio técnico, indicadores de liquidez, solvencia, rentabilidad y eficiencia, por
parte de las entidades financieras; mientras la superintendencia debera publicar dicha
informacion financiera y estadistica de todo el sistema nacional por sector e

individualmente por entidad.

De la Conformacion del Capital, Reservas y Utilidad  es Bancarias

Respecto a la composicion de capital de las instituciones privadas en Ecuador
cabe mencionar que de acuerdo al articulo 165 del COMF (2014) tanto las entidades
de los sectores financieros publico como privado tienen “un capital autorizado y un
capital suscrito y pagado”. En la Ley Organica de Instituciones del Sistema Financiero
(2012) dentro de su articulo 6 establece la forma en que las instituciones del sistema
financiero privado pueden constituirse; esto se dara “en un sélo acto, por convenio
entre los que otorguen la escritura, o en forma sucesiva, por suscripcion publica de

acciones” (p. 4). De este modo,

al momento de constituirse debera establecerse en el Estatuto Social el capital
autorizado, hasta cuyo monto podra la institucion del sistema financiero privado
aceptar suscripciones y emitir acciones. El capital suscrito, al tiempo de la
constitucion, no podra ser menor del cincuenta por ciento (50%) del capital
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autorizado y por lo menos la mitad del capital suscrito debera pagarse antes
del inicio de las operaciones. (p. 4)

En forma aclaratoria se debe sefalar que el capital autorizado “es el monto hasta
el cual las entidades de los sectores financieros publico y privado pueden aceptar

suscripciones o emitir acciones” (COMF, 2014, art. 165).

En el Titulo IV, Capitulo | denominado Capital y Reservas, articulo 37 de la Ley
Orgénica de Instituciones del Sistema Financiera (2012), dispone que el monto
minimo de capital pagado para constituir una institucion financiera sujeta a esta Ley
para los bancos sera de US $ 2.628.940; mientras que en el articulo 38 se hace énfasis
gue “sélo con la autorizacién de la Superintendencia, una institucion del sistema
financiero privado podr4 acordar la reduccion de su capital. En ningun caso se
autorizara que el capital quede reducido por debajo del monto del capital con el cual
se constituyo...” (p.16). Ademas, las instituciones financieras, de acuerdo al articulo
166 del mismo Caodigo, podran aumentar su capital en cualquier momento, en el caso
de las entidades privadas esto es resuelto por la junta general de accionistas y luego
inscritas en el Registro Mercantil y notificados a la Superintendencia de Bancos
(COMF, 2014).

Adicionalmente, dentro de dicho capital, al menos el 50% debera estar constituido
por el fondo de reserva legal, para el cual el banco destinara al menos el 10% de sus
utilidades anuales, de acuerdo lo dicta el articulo 168 del COMF (2014). Dichas
conformidades también se encuentran explicadas en el articulo 40 de la Ley Organica
de Instituciones del Sistema Financiero (2012) y en las Normas de Control de las
Entidades de los Sectores Financiero Publico y Privado de la Superintendencia de
Bancos (2014) en su Titulo VII. Asi, la reserva legal corresponde a “el monto de las
cantidades separadas de las utilidades, y el total de las sumas pagadas por los
accionistas a la sociedad emisora en exceso, sobre el valor nominal de las acciones
suscritas por ellos, cuando el Estatuto determine el valor nominal de las acciones”

(Ley Organica de Instituciones del Sistema Financiero, 2012, art. 140).
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De la Solvencia Financiera

Dentro de la ley ecuatoriana, es necesario mencionar los articulos estipulados
respecto a la solvencia y prudencia financiera, ya estos aspectos se encuentran
directamente vinculados con los niveles de capitalizacion y exposicién al riesgo. En el
Capitulo Il denominado Patrimonio Técnico, articulo 47 de la Ley Orgéanica de
Instituciones del Sistema Financiero (2012) se establece que las instituciones del
sistema financiero, con la finalidad de preservar su solvencia, deben seguir

permanentemente

el conjunto de relaciones técnicas que establezca la Junta Bancaria mediante
resoluciéon de caracter general, siguiendo los estandares internacionales,
especialmente los establecidos por el Comité de Basilea. En particular, deberan
mantener una relacion entre su patrimonio técnico y la suma ponderada de sus
activos y contingentes no inferiores al 9%. No obstante, el Superintendente de
Bancos previo informe favorable de la Junta Bancaria podra aumentar dicho
porcentaje. (p.22)

Dicha conformidad se encuentra planteada también en el articulo 190 del COMF

(2014) y ademas se aclara que

el patrimonio técnico total de las entidades financieras debera cubrir como
minimo la suma de los requerimientos de capital por riesgo de crédito, riesgo
de mercado, riesgo operacional y otros en que incurran en la ejecucion de
actividades financieras de acuerdo con las regulaciones que emita la Junta”

(p-33).

De acuerdo al COMF (2014) el patrimonio técnico

se subdivide en patrimonio técnico primario y patrimonio técnico secundario. El
patrimonio técnico primario es aquel constituido por cuentas patrimoniales
liquidas, permanentes y de valor cierto. El patrimonio técnico secundario esta
constituido por el resto de las cuentas patrimoniales.

Y, de manera mas especifica, segun el articulo 48 de la Ley Orgéanica de

Instituciones del Sistema Financiero (2012), la composicién del patrimonio técnico

corresponde a
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la suma del capital pagado, reservas, el total de las utilidades del ejercicio
corriente (...), las utilidades acumuladas de ejercicios anteriores, aportes a
futuras capitalizaciones, obligaciones convertibles menos la deficiencia de
provisiones, amortizaciones y depreciaciones requeridas, desmedros y otras
partidas que la institucion financiera no haya reconocido como pérdidas y que
la Superintendencia las catalogue como tales. (Ley Organica de Instituciones
del Sistema Financiero, 2012, p.22).

Finalmente, el patrimonio técnico “no podra ser inferior al cuatro por ciento (4%) de
los activos totales, incluidos los contingentes” (Ley Organica de Instituciones del

Sistema Financiero, 2012, p.22).

De las Provisiones de Crédito

Las provisiones se definen, de acuerdo al articulo 69 de la Ley Orgéanica de
Instituciones del Sistema Financiero (2012), como “una cuenta de valuacién del activo
que afecta a los resultados y que se constituye para cubrir eventuales pérdidas por
cuentas incobrables o por desvalorizacion de los activos o de los contingentes”.
Ademas, el COMF (2014) en su articulo 205 explica que todas las entidades
financieras deberan constituir esta cuenta e incluir a los derivados financieros con el
objetivo de cubrir pérdidas y ademas apuntalar el adecuado desempefio
macroecondémico. Asimismo, es importante aclarar que “las pérdidas esperadas de los
activos de riesgo se cubriran con provisiones, en tanto que las pérdidas inesperadas
se cubriran con capital” (COMF, 2014, art. 205).

Por lo general, la Junta de Politica y Regulacion Monetaria y Financiera es el ente
que establece las normas y tipos de provisiones, de acuerdo al segmento. Sin
embargo, son obligatorias las provisiones: (1) Provisiones especificas por
desvalorizacion de activos y contingentes; (2) Provisiones genéricas; vy, (3)
Provisiones por ciclo econémico, de acuerdo lo dicta el COMF (2014) en su articulo
206.

Respecto a los activos y los limites de crédito de las instituciones que conforman

el sistema financiero, en el Titulo VII, articulo 68, de conformidad con las normas que

disponga la Superintendencia
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A efecto de reflejar la verdadera calidad de los activos, realizaran una
calificaciéon periédica de los mismos y constituiran las provisiones que sean
necesarias para cubrir los riesgos de incobrabilidad o pérdida del valor de los
activos. Presentaran a la Superintendencia en la forma y con la periodicidad
gue ésta lo determine, los resultados de tal calificacion, la que podra ser
examinada por los auditores externos o por la Superintendencia (Ley Organica
de Instituciones del Sistema Financiero, 2012, p.28).

Adicionalmente, el articulo 214 del COMF (2014) manifiesta "todas las operaciones
de crédito deberan ser garantizadas”, y es la Junta de Politica y Regulacién Monetaria
y Financiera, la que establece los casos de operaciones de crédito que deberan contar

con garantia minima, dependiendo de su calidad y cobertura minima (COMF, 2014,
art. 214.
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Capitulo IV
Marco Metodoldgico

La eleccion de la metodologia es en concreto, el camino hacia la respuesta a una
pregunta de investigacion. Como diversas investigaciones, este trabajo se ha
desarrollado conforme al método denominado como cientifico donde se inicia con una
observacién y reflexion basada en teoria existente; se formula una hipoétesis; y, desde
esta hipotesis y condiciones iniciales se deducen predicciones observables (Pruzan,
2016).

Generalmente, el método deductivo se asocia al desarrollo de la investigacion bajo
el enfoque cuantitativo y tiene sus raices en las corrientes positivistas, neopositivismo
y pospositivismo (Hernandez, Fernandez & Baptista, 2014). De tal forma, el presente
estudio se realiza bajo un método deductivo netamente cuantitativo. Este se
caracteriza por ser objetivo y riguroso; probador de teorias e hipoétesis; perseguidor de
la l6gica deductiva, de lo general a lo particular; neutral e imparcial; y, estructurado y

sistémico (Hernandez, Fernandez & Baptista, 2014, p. 151).

Alcance y Disefio de Investigacion

El disefio de la investigacion es no experimental, de tipo transeccional y longitudinal
(panel). Se considera transeccional debido a que los datos a utilizar combinan una
dimensiéon temporal con otra trasversal; asi, el propdsito de este disefio es “describir
variables y analizar su incidencia e interrelacién en un momento dado” (Hernandez, et
al., 2014, p. 151). Asimismo, es considerado un disefio longitudinal panel en el cual
se analizan los cambios que tiene a través de un tiempo determinado la poblacion o
grupo objeto de estudio (Hernandez et al., 2014); en este caso hace referencia a las

instituciones del sistema financiero privado de Ecuador.

Referente al alcance, el presente estudio es de tipo descriptivo, correlacional y
explicativo. Una investigacién es de alcance descriptivo cuando el propdsito del
estudio es describir acontecimientos o0 mostrar las caracteristicas, propiedades o
rasgos importantes de un fenomeno, grupo, comunidad o sector en especifico que se

requiera analizar a través de la observacion (Lafuente & Marin, 2008; Abreu, 2012;
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Hernandez et al., 2014). De igual modo, Hernandez et al. (2014) manifestaron que
este tipo de investigacion también describe tendencias de un grupo o poblacion; en
este caso acerca del sector financiero privado ecuatoriano. Sin embargo, a pesar de
ser descriptivo existe una recopilacion de datos para obtener informacién los cuales
pueden ser visualizados mediante tablas o graficas para una mejor comprension de la
informacion (Abreu, 2012).

Por otro lado, en este estudio el alcance correlacional tiene como propadsito realizar
la asociacidn entre las variables, pues como expresa Hernadndez, et al. (2014) “este
tipo de estudios tiene como finalidad conocer la relacién o grado de asociacién que
exista entre dos 0 mas conceptos, categorias o variables en un contexto en particular”
(p. 83). Al existir una relacion entre variables, de alguna u otra forma agrega valor
explicativo a la investigacion; sin embargo, esto es parcial dado que la asociacion
entre dos mas variables contribuye a la proporcién de cierta informacién explicativa.
Ademas, en estudios correlacionales “la prediccion esta apoyada en evidencias mas
firmes basadas en la constatacion estadistica de un vinculo de correlacion” (Cazau,
2006, citado por Abreu, 2012, p. 194).

Respecto al alcance explicativo, tiene por objeto identificar las causas reales de un
problema, es decir, no solo se limita a describir conceptos o a realizar una asociacion
entre variables, sino que pretende entender el comportamiento de un grupo o
fendmeno de interés parte del investigador (Abreu, 2012). Asi también Hernandez et.
al (2014) manifiestaron que este alcance “esta dirigido a responder por las causas de
los eventos y fendmenos fisicos o0 sociales. Se enfoca en explicar por qué ocurre un
fendbmeno y en qué condiciones se manifiesta, o por qué se relacionan dos o mas

variables” (p. 84).

A través de este tipo de investigacion, se agrega valor a la investigacion dado que
es posible descubrir cual es la influencia que ejerce una variable de estudio sobre
otras 0 viceversa, de tal forma que puedan realizarse predicciones acerca de las
mismas (Lafuente & Marin, 2009). De acuerdo con Abreu (2012), los estudios de
alcance explicativo “son mas estructuradas que las demas, proporcionando un sentido

de comprension del objeto de estudio, y procurando entenderlo en base a sus causas
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y no a partir de una simple correlacién estadistica comprobada con otras variables” (p.
195).

Fuentes de Informacion

De acuerdo con Cerda (1998, citado por Bernal, 2010) existen dos tipos de fuentes
de informacion: Primarias y secundarias. Sin embargo, la recoleccion de datos para
este presente estudio es de tipo secundaria. Para Hernandez et al. (2014), las fuentes
secundarias son aquellas que brindan informacion acerca del tema objeto de estudio;
pese a ello no son la fuente original dado que solo describen, discuten, interpretan,
comentan, analizan, evallan, resumen y procesan las fuentes primarias, las cuales
son referenciadas. Los materiales de fuentes secundarias son libros, articulos
encontrados en revistas académicas que discuten o evalUan la investigacion original
de otra persona, articulos de periddicos, documentales, noticieros, documentos

escritos, medios de informacion, entre otros (Bernal, 2010).

En el caso de esta investigacion, las fuentes para la revisidbn de literatura
pertenecen a articulos de revistas cientificas y libros con contenido relevante acerca
de la estructura de capital, riesgo crediticio y rentabilidad. Asi también, se recurrié a
la revision de boletines financieros de la Asociacion de Bancos Privados del Ecuador
para la obtencion de informacién sobre la evolucion de la banca privada. Por otro lado,
los datos para la aplicaciéon del modelo econométrico corresponden al estado de
situacion financiera y estado de resultados integrales de cada uno de los bancos
privados que conforman la muestra, los cuales se obtienen a través de la
Superintendencia de Bancos del Ecuador, institucion que periédicamente publica los

estados financieros de los bancos.

Poblacion y Muestra

En Ecuador, existen 24 bancos privados que operan dentro del sistema financiero
nacional. No obstante, para fines de este estudio se seleccionaron los siete bancos
mas grandes del sistema, dado que cada uno tiene activos por mas de USD 1 000
millones por lo que su participacion dentro del sector es relevante y significativa.

Ademas, en conjunto estas entidades poseen aproximadamente el 88% en activos
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totales y cartera de crédito, mientras que en depdsitos poseen cerca del 89% del total
del sector bancario de acuerdo con la Superintendencia de Bancos (2017).

Variables de Estudio

Una variable puede ser definida como “una propiedad que puede fluctuar y cuya
variacion es susceptible de medirse u observarse” (Hernandez et al., 2014, p. 105).
Sin embargo, en el presente estudio existen variables tales como la rentabilidad, la
estructura de capital y el riesgo crediticio, las cuales fueron establecidas como
constructos o variables latentes o no observables. Una variable latente es un
“constructo supuesto que solo puede ser medido mediante variables observables”
(Cupani, 2012, p. 187) por tanto estan constituidas por variables observadas o
manifestadas, las cuales entran dentro de la definicion descrita por Hernandez et al.
(2014). Las variables latentes, al igual que las observadas, pueden ser discretas o
continuas (Cai, 2012).

Tabla 2

Operacionalizacion de Variables

Variables Variables N
Nomenclatura Descripcion
latentes observadas
Riesgo crediticio Morosidad MOR MOR es el indice (%) de
morosidad del banco
Provisiones de PROV PROV son las provisiones de
crédito pérdida de crédito a la razén
de préstamos totales.
Rentabilidad Rendimiento ROA ROA es el cociente entre
sobre los activos utilidad neta y los activos
totales
Rendimiento ROE ROE es el cociente entre
sobre el utilidad neta y patrimonio
patrimonio
Estructura de Deuda sobre DP DP es la razén entre total de
capital Patrimonio pasivos y el patrimonio.
Aporte AC AC es el cociente entre
accionista patrimonio y activos
Endeudamiento END END es el cociente entre

pasivo y activo
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Herramientas de Anélisis de Datos

Las herramientas de analisis de datos son aquellas utilizadas para el tratamiento
de la informacion recogida. Los datos en este estudio fueron organizados a través de
Excel y trasladados al programa estadistico PLS Smart desarrollado por Ringle para
la estimacion del modelo. Este software se caracteriza por su facilidad en la
especificacion del modelo a estimar. Por otro lado, con la finalidad de comparar los
valores obtenidos en los coeficientes e indices y presentar resultados de la forma mas
completa, se utilizé alternativamente el paquete PLSPM desarrollado para el software
R Studio.

Técnicas Estadisticas

La eleccion de la técnica adecuada para la obtencion de resultados fiables que
permitan corroborar las hipotesis planteadas parte de las caracteristicas de datos a
analizar. En particular, los datos panel presentan diferentes restricciones frente al tipo
de datos longitudinal o transversal. En consecuencia, una primera parte para iniciar la

descripcion de los métodos a usar es establecer las técnicas de exploracion de datos.

Entre los aspectos esenciales a considerar en la exploracion de los datos se
encuentran caracteristicas como: (1) tamafio de la muestra tomada o niumero de
observaciones; (2) la distribucion normal de los datos; (3) la escala de medida de las
variables (Hair, Hult, Ringle & Sarstedt, 2017). Todos estos puntos fueron analizados
en busca de escoger el mejor método de estimacion del modelo que permita
corroborar las hipétesis planteadas. Asi, después de una exhaustiva revision, se
considerd la aplicacion de un modelo de sendas mediante Minimos Cuadrados
Parciales (PLS, por sus siglas en inglés) como la opcibn mas adecuada para el
alcance del objetivo: Determinar la influencia de la estructura de capital y el riesgo
crediticio sobre la rentabilidad del sector financiero privado. Dicha técnica estadistica,
esta logrando aceptacion en muchas disciplinas empresariales y sociales, debido a
que se la considera como una metodologia viable (Hair, Sarstedt, Hopkins &

Kuppelwieser, 2014).
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En primer lugar, el tamafio o el nUmero de observaciones recolectadas en este
estudio no presentd ningun inconveniente al lograr consolidar una base con un gran
namero de datos. Ademas, la estimacion PLS se caracteriza por ser consistente
incluso con muestras de tamafo pequefio (Hair et al., 2017). El tamafio de la muestra
puede afectar varios aspectos de SEM, incluidas las estimaciones de los parametros,
el ajuste del modelo y el poder estadistico (Shah & Goldstein, 2006). Sin embargo,
PLS se puede utilizar con tamafios de muestra mucho mas pequefios, incluso cuando

los modelos son muy complejos.

Asi mismo, este método es relativamente robusto con datos que no cumple el
supuesto de distribucion normal (Avkiran, 2018). Este aspecto es especialmente
importante debido a que la deficiencia en la distribucion gausiana origina problemas
en la fiabilidad de las estimaciones. A pesar de que existen varias pruebas de
normalidad para datos de corte transversal y longitudinal, la existencia de pruebas
para la normalidad de datos de panel es escasa. Una complicacion natural es que, a
diferencia de los tipos de datos transversales o longitudinales, la falta de normalidad
en un panel puede surgir en mas de un componente y la deteccion del origen de la
deficiencia en la distribucion se vuelve mas compleja (Alejo, Galvao, Montes & Sosa,
2015). Por ello, la eleccion de PLS es razonablemente adecuada, ya que la verificacion
de normalidad en los datos dispuestos requiere métodos mas avanzados. De hecho,
la técnica de PLS es descrita como un método muy flexible y etiquetada como
modelado suave por su propio autor, Wold (1980).

Ademas, los datos recopilados para la investigacion en ciencias sociales a menudo
no siguen una distribucion normal multivariada; para este caso, PLS-SEM es menos
estricto cuando se trabaja con datos no normales porque el algoritmo PLS transforma
los datos no normales de acuerdo con el teorema del limite central (Cassel, Hackl &
Westlund, 1999). Sin embargo, la advertencia a PLS-SEM cuando proporciona la
solucion final para los modelos que usan datos no normales es doble. En primer lugar,
los investigadores deben ser conscientes de que los datos muy asimétricos pueden
reducir el poder estadistico del andlisis. Mas precisamente, la evaluacién de los
significados de los parametros del modelo se basa en errores estandar, que pueden
inflarse cuando los datos son muy asimétricos (Hair et al., 2014). Finalmente, se puede

sefalar que PLS requiere data métrica; es decir, variables medidas en forma de ratio
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(Hair et al., 2017). Tal como es el caso de los indicadores financieros a analizarse en
este estudio.

Modelo de Sendas PLS

El modelo de sendas PLS es conocido como un analisis de rutas y también ha sido
considerado como parte de la familia de modelos estructurales (SEM). La popularidad
del modelo SEM surgi6 de la necesidad de probar teorias y conceptos (Rigdon, 1998),
es por ello que gran parte del éxito de este se puede atribuir a la capacidad del método
para evaluar la medicidn de variables latentes, al tiempo que se prueban las relaciones
entre ellas (Babin, Hair & Boles, 2008). Aunqgue la aplicacion inicial de este método
adopté un enfoque basado en la covarianza (CB SEM), los investigadores también
tienen la opcion de elegir la técnica de minimos cuadrados parciales basados en la
varianza (PLS-SEM) (Hair, Sarstedt, Hopkins & Kuppelwieser, 2014).

Esta técnica estadistica denominada PLS fue originalmente desarrollada por Wold
(1974, 1980); ademas, es considerada una técnica SEM basada en un enfoque
iterativo que maximiza la varianza explicada de constructos endégenos (Fornell &
Bookstein, 1982). Asi también, PLS-SEM funciona de forma muy parecida a un
andlisis de regresiéon multiple (Hair, Ringle & Sarstedt, 2011). En concreto, este
método se puede definir como un enfoque no paramétrico, multivariado basado en
regresiones iterativas tipicas de minimos cuadrados ordinarios para estimar modelos

con variables latentes y sus relaciones directas (Wold, 1980).

Continuamente, PLS-SEM ha recibido recientemente una atencion considerable en
una variedad de disciplinas que incluyen el marketing, gestion estratégica, sistemas
de informacion de gestion, gestion de operaciones, contabilidad (Lee, Petter, Fayard
& Robinson, 2011; Hair, Sarstedt, Pieper & Ringle, 2012; Hair, Sarstedt, Ringle &
Mena, 2012; Peng & Lai, 2012; Ringle, Sarstedt & Straub, 2012). No obstante, gran
parte del aumento en el uso de PLS-SEM se puede atribuir a la capacidad del método
para manejar problemas en la modelizacion que ocurren rutinariamente en las ciencias
sociales, como caracteristicas de datos inusuales, como por ejemplo datos no

normales y modelos altamente complejos (Hair et al., 2014).
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Especificacion del Modelo

Las etapas de la especificacion del modelo PLS SEM se basan en la construccion
del modelo interno y externo. EI modelo interno o estructural muestra las relaciones
entre los constructos que se evalUan; mientras que, los modelos externos, también
conocidos como modelos de medicion, se utilizan para evaluar las relaciones entre las

variables indicadoras y su constructo correspondiente (Hair et al., 2014).

De este modo, la especificacién del modelo PLS SEM implica crear un modelo de
ruta que conecte las variables y los constructos, una vez revisada la fundamentacion
tedrica (Hair et al., 2014); es por ello que, al plantear este modelo, es importante
distinguir la ubicacion de los constructos, asi como las relaciones entre ellos. En
consecuencia, dentro de este presente estudio se procedié a especificar el modelo en

base a las hipotesis planteadas anteriormente (ver Figura 1).

H;:La estructura de capital tiene un
efecto positivo significativo sobre la
rentabilidad del sector financiero privado

(Bucevska & Hadzi Misheva, 2017; Petria,
Capraru & lhnatov, 2015; Djalilov y Piesse,
2016; Admati et al., 2013)

Estructurade
capital

Hs: Elriesgo credificio tiene un efecto
negativo significativo sobre la estructura
de capital bancaria.

Rentabilidad

(Agusman, Monroe, Gasbarro & Zumbalt,
2008; Tan & Floros, 2013)
H,: Elriesgo credificio tiene un efecto
negativo significativo sobre la
rentabilidad del sector financiero privado.

(Bucevska & Hadzi Misheva, 2017,

Mendoza & Rivera, 2017; Bikker &
Vervliet, 2017)

Riesgo
crediticio

Figura 1. Especificacion del modelo
Por otro lado, respecto a los constructos, estos se clasifican en exdgenos y

enddgenos; los constructos exdgenos se caracterizan porgue actian como variables

independientes y no tienen una flecha apuntando hacia ellas, asi como las variables
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Y1y Y2, por el contrario, los constructos enddgenos se explican mediante otros
constructos, tal como Y3 (ver Figura 2).

Indicador 1 (formativo)

Y

. Indicador 1 (reflectante)
(exdgena)

Indicador 2 (formativo) Y3

(endégena)

Indicador 2 (reflectante)

Indicador 1 (formativo) Indicador 3 (reflectante)

Ya
(exdgena)

Indicador 2 (formativo)

I

Modelo interno o estructural

L J L J
T T

Modelos externos o de medida Modelos externos o de medida

Figura 2. Modelo de sendas PLS. Adaptado de Hair, Sarstedt, Hopkins & Kuppelwieser (2014).
Partial least squares structural equation modeling (PLS-SEM). An emerging tool in business
research. European Business Review. 26(2), 106-121.

Al establecer el modelo, los investigadores deben ser conscientes de que, en su
forma basica, el algoritmo PLS-SEM solo puede manejar modelos que no tienen una
relacion circular entre los constructos. Posteriormente, en cuanto al disefio del modelo
interno, el investigador previamente debe especificar los modelos externos; estos
pueden ser de forma reflectante o formativa de acuerdo con Gudergan, Ringle, Wende
y Will (2008, citado por Hair et al., 2014). Posteriormente, el investigador debe evaluar
los modelos externos, para confiar en que los constructos, que forman la base para la
de las relaciones del modelo interno o estructural, se miden y representan con
precision.

Modelo de Medida — Externo

El modelo de medida relaciona las variables observadas o manifestadas, en este
caso los ratios financieros indicados en la Tabla 2, con sus respectivas variables
latentes: estructura de capital, riesgo crediticio y rentabilidad bancaria. En el modelo

PLS una variable manifestada puede estar relacionada solo con una latente (Avkiran,
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2018). Asi, el grupo de variables manifestadas que se relacionan con la variable
latente se las puede denominar como un bloque. La manera en que un bloque puede
estar relacionado con su variable latente puede ser de manera formativa o reflectante
(Monecke & Leisch, 2012).

Se considera que los indicadores formativos representan fuentes que forman
constructos latentes exdgenos. En este caso los constructos latentes exdégenos se
convierten en la variable dependiente. Mientras, los indicadores reflectantes, en
efecto, son consecuencias o manifestaciones del constructo latente (es decir,
relaciones de ruta desde el constructo a los indicadores). Por lo tanto, el constructo

latente enddgeno se vuelve la variable independiente (ver Figura 3).

Modelo reflectivo Modelo formativo

Figura 3. Tipos de modelos de medida o externos. Adaptado de Monecke & Leisch (2012).
semPLS: Structural Equation Modeling Using Partial Least Squares. Journal of Statistical
Software, 48(3).

Los indicadores reflectantes constituyen un conjunto representativo de todos los
elementos posibles dentro del dominio conceptual de un constructo (Diamantopoulos
& Winklhofer, 2001); de tal manera, es comun que este tipo de indicadores se
encuentren altamente correlacionados y pueden omitirse sin cambiar el significado de
la construccién. Por el contrario, la omisién de una variable observada importante en
un constructo formativo puede cambiar toda su naturaleza (Hair et al., 2014; Coltman,
Devinney, Midgley & Venaik, 2008).

Los modelos externos tanto reflectantes como formativos, deben ser evaluados, en
términos de fiabilidad y validez. Sin embargo, los mismos criterios no se consideran

para ambos. La confiabilidad es exclusiva de los modelos reflectantes. Mientras, la
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validez es analizada en ambos, pero en diferentes formas. Esto debido a que, como
se indic6 previamente, los principios que subyacen a la medicién formativa son
fundamentalmente diferentes del tipo reflectante (Hair et al., 2014). Asi, los
procedimientos para determinar la validez de las medidas reflectantes no se aplican a

los indicadores formativos (Lowry & Gaskin, 2014).

Confiabilidad de Modelo Externo

La confiabilidad refiere a la consistencia interna del constructo (Hair et al., 2017).
Henseler, Hubona y Ray (2016) explican que la cantidad de error aleatorio explicado
en los puntajes del constructo debe ser aceptable, 0, en otras palabras: la confiabilidad
de los puntajes del constructo debe ser lo suficientemente alta. Para la evaluacion de
este criterio es comun usar el coeficiente de alfa de Cronbach a (Cronbach & Meehl,

1955) y la confiabilidad compuesta o conocida como el indice Rho p.

La literatura sugiere que el coeficiente a es el menos recomendado ya que
subestima la verdadera fiabilidad y, por lo tanto, solo puede considerarse como un
limite inferior (Henseler et al., 2016). Para la evaluacion de la fiabilidad de los
constructos en los modelos de PLS, el indice de p es el mas adecuado, este debe
alcanzar valores entre .70 > p > .90 pues de acuerdo a Hair et al. (2017) valores
superiores a .90 no son deseados, esto significaria que varios indicadores estan

midiendo lo mismo y pueden resultar redundantes.

El alfa de Cronbach puede ser visto como una medida mas conservadora de
confiabilidad en contraste con la confiabilidad compuesta que tiende a sobreestimar
la confiabilidad de la consistencia interna, lo que resulta en estimaciones de
confiabilidad comparativamente mas altas. La recomendacion de Hair et al. (2017) es
reportar ambos criterios y al analizar y evaluarla, la verdadera confiabilidad
generalmente se encontrara entre el a como un limite inferior y el p como el limite

superior.
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Validez de Modelo Externo

La validez indica si un instrumento mide lo que se requiere en el contexto en el
que se aplica. En este caso, refiere a que, si los indicadores financieros utilizados
miden los conceptos de rentabilidad, estructura de capital y riesgo crediticio.

La validez se examina al observar la validez convergente y la validez discriminante de

un constructo (Hair et al., 2014).

La validez convergente es la medida en que una variable observada se
correlaciona positivamente con el resto de las variables de la misma construccién o
constructo (Hair et al., 2017); es decir, revela si el indicador elegido se relaciona
estrechamente con el concepto o variable latente para el que fue destinado a medir.
En los modelos reflectantes se proporciona soporte para la validez convergente
cuando cada elemento tiene cargas externas superiores a .70 y cuando la varianza

promedio extraida (AVE) de cada constructo es .50 o superior (Hair et al., 2014).

En los constructos formativos, la validez convergente se evalla mediante los pesos
estimados. Es decir, los investigadores deberian evaluar la importancia y la relevancia
de cada indicador formativo y como PLS-SEM no supone una distribucion normal se
debe aplicar la rutina de bootstrapping® para determinar el nivel de significancia de
cada peso del indicador (Hair et al., 2014). Ademas, en indicadores formativos se debe
evaluar la colinealidad (Lowry & Gaskin, 2014; Hair et al., 2014; Mooi & Sarstedt,
2011), esta se analiza a traves del factor inflacionario de la varianza (VIF) o el indice
de tolerancia. Ademas, la colinealidad también afecta al modelo estructural interno
(Hair et al., 2014).

Los altos niveles de colinealidad entre los indicadores formativos son un tema
crucial porgue tienen un impacto en la estimacion de los pesos y su significacion
estadistica. En la practica, los altos niveles de colinealidad a menudo afectan los
resultados de los andlisis en dos aspectos: (1) la colinealidad aumenta los errores
estandar y, por lo tanto, reduce la capacidad de demostrar que los pesos estimados

3 Bootstrapping es una técnica de remuestreo que extrae una gran cantidad de submuestras de los
datos originales (con reemplazo) y modelos de estimacion para cada submuestra.
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son significativamente diferentes de cero; y (2) una colinealidad alta puede hacer que
los pesos se calculen incorrectamente, asi como que se inviertan sus signos (Hair et
al., 2014; Guijarati & Porter, 2010).

El VIF mide la velocidad con que se incrementan las varianzas y por tanto,
conforme el coeficiente de determinacion R? se aproxima a la unidad la colinealidad
aumenta y el VIF también se eleva (Gujarati & Porter, 2010). Asi, esta medida es
utilizada por algunos autores para detectar la multicolinealidad. Algunos autores
sugieren que valores en el VIF mayores a diez indican variables muy colineales
(Gujarati & Porter, 2010). Sin embargo, en el caso especifico del modelado mediante
PLS, Hair et al. (2014) indican que lo aconsejable es que este indicador sea menor a

cinco. La ecuacion (1) muestra la forma de calculo para el VIF

VIF = (1——1122) 1)

Por otro lado, la validez discriminante representa el grado en que la construccién
es empiricamente distinta de otras construcciones (Hair et al., 2014). Este criterio
permite observar si un indicador o variable observada es unidimensional; es decir, si
no esta relacionado con otro constructo al que no pertenece. En otras palabras, se
buscd que el indicador ROE o ROA, destinados a medir la rentabilidad, no estén
asociados con los conceptos de estructura de capital o riesgo crediticio.

Para la evaluacion de la validez discriminante se utilizé las cargas cruzadas o mejor
conocidas como cross — loadings. Una carga de un indicador en el constructo que
pertenece debe ser mayor que cualquiera de sus cargas cruzadas en otras
construcciones (Hair et al., 2014). En otras palabras, la carga o correlacion de ROA
con rentabilidad debe ser mayor que cualquiera de las otras cargas estimadas con
riesgo crediticio o estructura de capital. La mejor forma de evaluar e informar sobre
cargas cruzadas es en una tabla con filas para los indicadores y columnas para la

variable latente.
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Modelo Estructural — Interno

El modelo estructural o interno determina las relaciones entre las variables latentes
del estudio, en este caso la rentabilidad bancaria, el riesgo crediticio y la estructura de
capital. En este modelo se evallua la bondad de ajuste y la significancia de los
coeficientes de senda o de trayectoria.

Bondad de Ajuste del Modelo Interno

La bondad del ajuste de un modelo estadistico hace referencia a que tan bien se
encuentra el ajuste de un conjunto de observaciones y si éste es el adecuado;
(Gujarati & Porter, 2010). Entre las medidas de bondad de ajuste mas importantes
para evaluar un modelo interno — estructural se encuentran: Coeficiente de

determinacion (R?), tamarfio del efecto (f?) y residuo cuadratico medio (SRMR).

La medida mas comunmente utilizada para evaluar el modelo estructural es el
coeficiente de determinacion (R?). Este coeficiente es una medida del poder predictivo
del modelo y se calcula como la correlacién al cuadrado entre los valores reales y
pronosticados de un constructo endégeno especifico (Hair et al., 2017). El R?
representa los efectos combinados de las variables latentes exdgenas en la variable
latente enddgena; es decir, el coeficiente representa la cantidad de varianza en los
constructos enddgenos explicados por todas las variables exdgenas vinculados a ella.

Debido a que R? es la correlacién al cuadrado de los valores reales y predichos y,
como tal, incluye todos los datos que se han utilizado para estimar el modelo,
representa una medida del poder predictivo en la muestra (Rigdon, 2012; Sarstedt,
Ringle, Henseler, & Hair, 2014). Para una mejor explicacion, los valores de R? son la
cantidad de varianza explicada de variables latentes endogenas en el modelo
estructural; cuanto mas altos sean los valores de R?, mejor sera explicada por las
variables latentes en el modelo estructural que apuntan a ella a través de las

relaciones de la ruta.

Aunque R?es una herramienta valiosa para evaluar la calidad de un modelo PLS,

demasiada confianza en este coeficiente puede resultar un problema; si los

64



investigadores intentan comparar modelos con diferentes especificaciones de los
mismos constructos endégenos, la dependencia solo de R? puede resultar en que el
investigador seleccione un modelo menos eficiente. Por ejemplo, el coeficiente de
determinacién aumentara incluso si se agrega una variable no significativa pero
ligeramente correlacionada al modelo (Hair et al., 2017). Como resultado, si el Unico
objetivo del investigador es mejorar el R?, el investigador se beneficiaria de la adicion
de constructos exdgenos adicionales, incluso si las relaciones no son significativas.
Por el contrario, la decisién para un modelo debe basarse en el R? ajustado, que
penaliza el aumento de la complejidad del modelo al reducir el R? (ajustado) cuando
se agregan construcciones adicionales al modelo. Por lo tanto, si se usa el valor R?
como la unica base para entender el poder predictivo del modelo existe un sesgo

inherente.

Por otro lado, los investigadores recalcan que la seleccion de un modelo basado
anicamente en el valor del coeficiente de determinacion no es lo mas recomendable.
La adicion de constructos adicionales (no significativos) para explicar una variable
latente enddgena en el modelo estructural siempre aumenta su valor R?, cuantas mas
rutas apuntan hacia el constructo objetivo, mayor sera su valor R? (Hair et al., 2017).
Sin embargo, los investigadores suelen preferir modelos que sean buenos para
explicar los datos (altos valores de R?) pero también que tengan menos constructos o
varibles exdgenas, es decir que la especificacion del modelo sea adecuada, con pocos
parametros como sea posible para una determinada calidad de los resultados de la

estimacion del modelo; a esto denomina parsimonia (Hair et al., 2017).

El valor R? varia de 0 a 1, con niveles mas altos que indican mayor nivel de
precision predictiva; sin embargo, es complicado proporcionar reglas generales para
los valores R? aceptables, ya que esto depende de la complejidad del modelo y la
disciplina de investigacion (Henseler, Ringle & Sinkovics, 2009). En la investigacion
académica, los valores de R? de .75, .50 o .25 para variables latentes endégenas
pueden, como regla general, ser respectivamente descritos como sustanciales,

moderados o débiles (Hair et al., 2011; Henseler et al., 2009).

Sin embargo, existen otros autores que son menos exigentes en los valores

aceptados de R?. Falk y Miller (1992) recomendaron que los valores de R? sean
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iguales o superiores a .10 para que la varianza explicada de una construccion
enddgena particular se considere adecuada. Por su parte, Cohen (1988) sugirié que
los valores de R? para las variables latentes endégenas se evallan de la siguiente
manera: .26 (sustancial), .13 (moderada), .02 (débil). Por ultimo, Chin (1998)
recomendd valores de R? para variables latentes enddégenas basadas en: .67
(sustancial), .33 (moderado), .19 (débil).

Por otro lado, el tamafio del efecto para cada modelo de ruta se puede determinar
calculando el f2 de Cohen (1988). El f2 se calcula al observar el cambio en R? cuando
se elimina un constructo especifico del modelo, para calcular el f2, el investigador debe

estimar dos modelos de ruta PLS (Hair et al., 2017).

El primer modelo de ruta debe ser el modelo completo segun lo especificado por
las hipoétesis, produciendo el R? del modelo completo (es decir, R? incluido). El
segundo modelo debe ser idéntico, excepto que un constructo exdégeno seleccionado
se elimina del modelo, produciendo el R? del modelo reducido (es decir, R? excluido)
(Hair et al., 2014).

Basado en el valor de 2, el tamafio del efecto del constructo omitido para un
constructo endogeno particular se puede determinar de manera que .02, .15y .35
representen efectos pequeios, medios y grandes, respectivamente (Cohen, 1988). Es
decir, si un constructo exdgeno contribuye fuertemente a explicar un constructo
end6geno, la diferencia entre R? incluido y R? excluido sera alto, lo que a su vez
conduce a un alto valor de f2. El tamafio del efecto se puede calcular de acuerdo a la

ecuacion (2).

R%incluida — R%excluida 2)
1 — R2%excluida

f2=

Finalmente, el residuo cuadratico medio normalizado (SRMR) permite evaluar la
magnitud promedio de las diferencias entre las correlaciones observadas y esperadas
como una medida absoluta del criterio de ajuste del modelo (Hair et al., 2017). Un
valor inferior a .10 o0 .08, en una version mas conservadora (Hu & Bentler, 1999) se

considera un buen valor de SRMR para el modelo. Aunque SRMR indica el ajuste
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aceptable cuando produce un valor mas pequefio que .10, puede interpretarse como
el indicador de buen ajuste cuando produce un valor inferior a .05 (Kline, 2011,
Lacobucci, 2010). Por su parte, Henseler et al. (2016) introducen el SRMR como una
medida de bondad de ajuste para PLS-SEM, por lo que sugiere que se puede utilizar
para evitar la especificacion incorrecta del modelo. Ademas, una de las razones para
preferir el indice SRMR en los estudios es su relativa independencia del tamafio de la
muestra (Chen, 2007 citado por Cangur & Ercan, 2015). La ecuacion (3) presenta la

forma de calculo para este indice.

S Gy — 6/ Csusip)] 3)
_ i=14j=1 ] ] JJ
SRMR = \/ p(p +1)/2

Coeficientes de Sendas

Luego de la ejecucion del modelo PLS se proporcionan estimaciones para los
coeficientes de sendas del modelo estructural que representan las relaciones
hipotéticas que vinculan los constructos (Hair et al., 2017). De acuerdo con los autores,
los valores de los coeficientes de ruta se estandarizan en un rango ubicado entre -1y
+1, los coeficientes mas cercanos a +1 representan relaciones positivas fuertes y
coeficientes mas cercanos a -1 indican relaciones negativas fuertes. Si bien los
valores cercanos a +1 o -1 son casi siempre estadisticamente significativos, se debe
obtener un error estandar mediante bootstrapping para probar la significancia (Helm
et al., 2009).

Por otro lado, en cuanto mas cerca estén los coeficientes estimados de 0, mas
débiles seran las relaciones y viceversa; ademas, se considera significativo si su
intervalo de confianza no incluye el valor de cero o si el valor p esta por debajo del
nivel a predefinido (Henseler, Hubona & Ray, 2016). Si el coeficiente de trayectoria es
estadisticamente significativo, su valor indica el grado en que el constructo exégeno

esta asociada con el constructo endoégeno (Hair et al., 2017).
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Resumen de Metodologia

El presente trabajo se encuentra asociado al método deductivo con un enfoque
cuantitativo. El alcance es descriptivo, correlacional y explicativo; mientras que el
disefio es no experimental de tipo transeccional y longitudinal (panel). Las fuentes de
informacion son de tipo secundaria, pues se revisaron libros, articulos de revistas
cientificas y boletines financieros obtenidos a través de fuentes oficiales, entre otros.
La poblacion objeto de estudio corresponde a los 24 bancos privados que operan
dentro del sistema financiero nacional. No obstante, para fines de este estudio se
seleccionaron los siete bancos mas grandes del sector, dado que cada uno tiene
activos por mas de USD 1 000 millones y abarcan aproximadamente el 88% de los

activos totales del sector bancario privado.

En cuanto a las variables de estudio existen variables latentes o no observadas
tales como la rentabilidad, la estructura de capital y el riesgo crediticio; éstas a su vez
se encuentran constituidas por variables observadas o manifestadas, entre las que
resaltan: deuda/patrimonio, aporte accionista y endeudamiento (estructura de capital);
ROE y ROA (rentabilidad); morosidad y provisiones de crédito (riesgo crediticio).
Posteriormente, los datos fueron organizados a traves de Excel y trasladados al
programa estadistico PLS Smart, alternativamente también se utilizo el software R
Studio.

El modelo se estimo a través de Minimos Cuadrados Parciales (PLS, por sus siglas
en inglés), el cual es conocido como un analisis de rutas y también ha sido
considerado como parte de la familia de modelos estructurales (SEM) e incluso
semejante a un analisis de regresion mdultiple. La especificacion del modelo se basa
en la construccién del modelo interno o estructural para la evaluacién de los
constructos; y modelo externo o de medida para evaluar las relaciones entre las
variables observadas y su constructo correspondiente. Por ultimo, se determiné la
confiabilidad (alfa de Cronbach e indice Rho) y validez tanto convergente como
discriminante; asi como las medidas de bondad de ajuste para determinar la

capacidad predictiva del modelo.
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Capitulo IV

Caracterizacion del Sector Financiero Privado de Ec uador

El sector financiero constituye una parte esencial en el motor econémico de todas
las naciones. Sin embargo, su estructura difiere de pais a pais. Las caracteristicas
econdémicas y legales de cada pais moldean a este sector de forma notable y Unica.
En consecuencia, resulta necesario analizar su funcionamiento y evolucion en el
contexto de estudio. En particular, esta investigacion se centra en el sector financiero

privado.

Asi, el presente acéapite desarrolla una descripcion del comportamiento del sector
financiero privado a través de variables e indicadores claves. Ademas, se describe la
estructura y composiciéon de este sector.

Estructura del Sector Financiero Privado

El sector financiero privado ecuatoriano se clasifica en bancos, sociedades
financieras, mutualistas y cooperativas de ahorro y crédito; sin embargo, para objetos
de este estudio se ha centrado especificamente en los bancos que conforman el sector

en mencion.

De acuerdo con la Superintendencia de Bancos y Seguros del Ecuador (2018),
existen 24 instituciones bancarias que operan dentro del pais, las cuales se
encuentran divididas en funcion del tamafio de sus activos. A continuacion, se detalla

la clasificacion de los bancos:

* Bancos grandes: Activos mayores a USD 1 000 millones.
* Bancos medianos: Activos entre USD 200 millones y USD 1 000 millones.

* Bancos pequefios: Activos menores a USD 200 millones.

En Ecuador, existen ocho instituciones bancarias que se clasifican como los bancos
privados mas grandes; seis se clasifican como bancos medianos y diez como bancos

pequefios, segun las estadisticas hasta el afio 2017. Las cifras sefialan que las
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entidades financieras mas grandes concentran el 88.3% de los activos totales del
sector privado; mientras que los bancos medianos y pequefios poseen 7.2% y 4.5%

de estos activos, respectivamente (ver Figura 4).

) Bancos pequerfios
Bancos medianos 4,5%

7,2%

Bancos grandes
88,3%

Figura 4. Concentracion de activos de acuerdo al tamafio de los bancos privados. Adaptado
de Superintendencia de Bancos (2018). Boletin Series Banca Privada. Estadisticas y
Estudios. Boletines Mensuales. Recuperado de
http://estadisticas.superbancos.gob.ec/portalestadistico/portalestudios/?page_id=415

La lista de bancos grandes se encuentra encabezada por el Banco Pichincha,
institucién que tiene activos por mas de USD 10 500 millones, esto se atribuye a su
trayectoria, buena gestion y desempefio comercial, permitiéndole obtener altos niveles
de liquidez, eficiencia, solvencia y rentabilidad. Recientemente, a través de una
autorizacion de la Superintendencia de Bancos, Diners empez6 a operar como banco
a partir del mes de julio del 2017, dado que anteriormente funcionaba como sociedad
financiera y al cierre de dicho afo present6 un total de activos de mas de USD 1 500

millones.

Por otro lado, a pesar de que los bancos medianos concentran aproximadamente
USD 3 500 millones en activos, han demostrado que poseen un adecuado desempeiio
ante las autoridades de control y regulacion; hasta el afio 2017, el ente financiero que
lider6 este grupo fue el General Rumifiahui con USD 829.86 millones. Por ultimo,
respecto al grupo de bancos pequefios, es considerado muy heterogéneo, dado que
la volatilidad de sus indicadores es grande, lo cual no ocurre con los bancos privados

grandes y medianos.
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Tabla 3
Clasificacion de los Bancos Privados Ecuatorianos en Funcidon del Tamafo de Activos Periodo
2017.

Bancos Pequerios Bancos Medianos Bancos Grandes
Entidad A-clz—g\t?)ls Entidad Total Activos Entidad A-clz—g\t?)ls
Coopnacional 186.00 Citibank 642.8 Pichincha 10 615.39
Bancodesarrollo 16820 =eneral 829.86  Pacifico 5451.93

Rumifiahui
Amazonas 165.43 Loja 446.94 Produbanco 4271.78
D-Miro S.A. 101.85 Machala 698.38 Guayaquil 4 023.54
Finca 61.30 Procredit 326.28 Internacional 3 558.41
Comercial de Manabi  57.17  Solidario 720.16 Bolivariano 3114.92
Visionfund Ecuador 55.82 Austro 1692.87
Capital 42.39 Diners 1674.49
Litoral 37.50
DelBank S.A. 31.54

Nota. En miles de millones de délares. Adaptado de Superintendencia de Bancos (2018). Boletin Series
Banca Privada. Estadisticas y Estudios. Boletines Mensuales. Recuperado de
http://estadisticas.superbancos.gob.ec/portalestadistico/portalestudios/?page_id=415

Destino Geogréfico del Crédito por Provincia

El destino geografico hace referencia a las provincias donde fue concedido el
credito a los clientes y no especificamente donde los recursos estan siendo
empleados. Respecto a aquello, las provincias que registran mayores niveles de
colocacion de cartera son Pichincha y Guayas con 44.46% y 32.87%,
respectivamente; mientras que el 22.67% de la cartera restante se encuentra repartido
en las demas provincias del pais (ver Figura 5). La principal razon por la cual estas
dos provincias otorgan la mayor cantidad de créditos es la concentracion de actividad

econdémica existente, por lo tanto, los bancos privados establecen sus matrices en
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estas provincias y un mayor numero de sucursales (Paredes & Condor, 2017).
Seguidamente de Pichincha y Guayas, se encuentra la provincia de Azuay con 5.30%,
Manabi 3.56%, El Oro 2.30%, y Tungurahua 2.07%.

Resto de provincias
22,67%

Pichincha
44,46%

Guayas
32,87%

Figura 5. Destino geografico del crédito por provincia. Adaptado de Superintendencia de
Bancos (2017). Sistema de Bancos Pirvados. Comportamiento Crediticio Sectorial.

Evoluciéon de la Banca Privada de Ecuador

La banca, a nivel internacional y nacional, es exhaustivamente analizada por
diversas instituciones. Estos andlisis, permiten identificar y recopilar datos de variables
bésicas de este sector. En particular, la evaluacion de las cuentas principales y
algunos ratios financieros permiten observar su comportamiento de manera concreta

y objetiva.

Diversos hechos internacionales y la desaceleracién econémica global generan
volatilidad financiera e incertidumbre, estos fendmenos se ven reflejados en la banca
de cada pais (Felaban, 2017), aunque en diferente forma y medida. Asi, esta
diversidad de factores puede generar efectos en el comportamiento de las variables
de la banca privada, que mediante una mirada longitudinal, permiten dar luces sobre
la actual situacion del sector financiero privado. Esta parte de la investigacion pretende
proveer al lector de datos que caractericen a la evolucion de la banca privada
ecuatoriana, y a su vez familiarizarlo con las variables e indicadores pertinentes del
sector.
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Principales Cuentas

Un buen punto de partida para iniciar la revision de la evolucion de la banca privada
son las cuentas presentadas en el balance general de estas instituciones. En
especifico, las cuentas mayores como los activos, los pasivos y el patrimonio son
esenciales. Sin embargo, el patrimonio al ser una forma de control del riesgo puede
ser desagregado de manera mas detallada. Asi, la inspeccion del patrimonio técnico

y Sus componentes resulta bastante pertinente en este andlisis.

Los activos de la banca privada presentan una tendencia lineal creciente
observable en términos anuales. Sin embargo, las tasas de variacion mensuales
revelan que los activos pueden llegar a presentar una variacién negativa, en particular
este comportamiento se registra en los meses de enero de cada afio, lo que podria
sugerir un comportamiento estacional de esta variable. Es importante destacar que
dicho patron se pierde a partir del aflo 2015, donde se registran consecutivamente
tasas de variacion negativas (ver Figura 6). Esto se puede deber, de acuerdo ala CFN
(2017a) al enfrenamiento de un panorama de decrecimiento de la demanda crediticia.
A pesar de ello, la banca presento notables rasgos de recuperacion a partir de los

meses del afio 2016.
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Figura 6. Evolucion de activos de la banca privada 2012 — 2017. Adaptado de Superintendencia de
Bancos (2018). Boletin Series Banca Privada. Estadisticas y Estudios. Boletines Mensuales.
Recuperado de http://estadisticas.superbancos.gob.ec/portalestadistico/portalestudios/?page_id=415
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Por otro lado, el total de pasivos de la banca privada present6 una tendencia
creciente en el periodo 2012-2017 ya que, en términos absolutos se registré en
promedio $28’ 016 077.48 millones. Ademas, en el 2017 los pasivos crecieron un
41.3% con respecto al 2012; especialmente por la contribuciébn que generaron las
cuentas depésitos a la vista y depdsitos a plazo, las cuales forman parte de las
obligaciones con el publico. Esta cuenta presenta los mismos patrones de
comportamiento que los activos: tasas de variacion negativas cada enero y tasas
negativas consecutivas durante los meses del afio de 2015 (ver Figura 7). Asi mismo,
la recuperacion de esta cuenta inicia en el 2016, principalmente por el aumento de los
depdsitos bancarios (CFN, 2017b).
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Figura 7. Evolucion de pasivos de la banca privada 2012 — 2017. Adaptado de Superintendencia de
Bancos (2018). Boletin Series Banca Privada. Estadisticas y Estudios. Boletines Mensuales.
Recuperado de http://estadisticas.superbancos.gob.ec/portalestadistico/portalestudios/?page_id=415

El patrimonio de la banca privada presenta un claro comportamiento estacional,
con notables incrementos en los meses de diciembre de cada afio donde se registran
crecimientos de capital entre 8% a 12%, a diferencia del resto de meses en los cuales
las variaciones maximas son de 1.5%. En contraste con las cuentas de activo y pasivo,
las variaciones mensuales negativas en esta cuenta son minimas (ver Figura 8), esto
debido a las regulaciones relacionadas al capital. Para diciembre del 2017 el
patrimonio total de la banca privada alcanza los 4.2 mil millones de doélares lo que

significaria un crecimiento de 52% desde el afio 2012.
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Mientras, el patrimonio técnico de la banca privada a diciembre de 2017 registro la
cifra de 4.3 mil millones de délares; es decir, se ubica ligeramente por encima del valor
de la cuenta de patrimonio del balance general. Esto, claro, debido a que su calculo
incorpora otros rubros. De este monto, entre el 75% al 80% corresponde al patrimonio

técnico primario, y el restante al patrimonio técnico secundario.
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Figura 8. Evolucion de patrimonio de la banca privada 2012 — 2017. Adaptado de Superintendencia de
Bancos (2018). Boletin Series Banca Privada. Estadisticas y Estudios. Boletines Mensuales.
Recuperado de http://estadisticas.superbancos.gob.ec/portalestadistico/portalestudios/?page_id=415

En particular, el patrimonio técnico presenta una tendencia creciente permanente.
Entre los afios de 2012 a 2017, este rubro se ha incrementado en un 48%, con
variaciones positivas entre un 4% a 7% anuales. A excepcion de diciembre de 2017
cuyo incremento fue de 17% respecto a diciembre de 2016. Es pertinente notar que
esta variacion positiva de valor alto se dio principalmente por un incremento

importante en el patrimonio técnico secundario, el cual aumenté en un 49.9% en
diciembre 2017 con respecto al 2016.

Por el contrario, los incrementos en el patrimonio técnico primario se mantienen
relativamente estables con variaciones entre 6% a 11% anuales; lo que da como
resultado una variacion anual promedio de 8.8%. En el caso del patrimonio técnico
secundario, se registran tasas de variacion positiva y negativa. En particular este rubro

disminuy6 en al menos 12 puntos porcentuales en los afios de 2013y 2015 (ver Figura
9).
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Figura 9. Composicién de patrimonio técnico 2012-2017. Adaptado de Superintendencia de Bancos
(2018). Boletin Series Banca Privada. Estadisticas y Estudios. Boletines Mensuales. Recuperado de
http://estadisticas.superbancos.gob.ec/portalestadistico/portalestudios/?page_id=415

Asi también, resulta conveniente sefalar que la estabilidad en este rubro se debe
principalmente a las regulaciones a las que esta sujeto. En particular, la banca privada
ha mantenido niveles de patrimonio técnico superiores a los requerimientos
instaurados por las entidades reguladoras (ver Figura 10). Durante los afios de 2012
a 2017 los bancos han mantenido porcentajes entre 13% a 15% de patrimonio técnico
respecto a los activos por riesgo ponderados; es decir, que se mantiene un excedente
entre 4 a 6 puntos porcentuales respecto al minimo establecido en la normativa de
9%.
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Figura 10. Requerimiento y excedente de patrimonio técnico 2012-2017. Adaptado de Superintendencia
de Bancos (2018). Boletin Series Banca Privada. Estadisticas y Estudios. Boletines Mensuales.
Recuperado de http://estadisticas.superbancos.gob.ec/portalestadistico/portalestudios/?page_id=415
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Por ultimo, dentro del patrimonio resulta importante sefialar la evolucién de sus
principales cuentas. El rubro de patrimonio esta compuesto entre un 92% a 95% por
capital social, reservas y resultados; el restante corresponde a otros aportes
patrimoniales y superavit por valuaciones. Estos se encuentran reflejados en el
balance general de las instituciones bancarias. La Figura 11 presenta la evolucion de
las cuentas de capital social, reservas y resultados las cuales han visto aumentados

sus montos en 54%, 66% y 22%, respectivamente, a 2017 con respecto a 2012.

Asi, fue observable que el rubro con mayor incremento fue el de reservas con una
variacion anual promedio de 10.74%, seguido por el capital social con 9.06%. Por el
contrario, el rubro de resultados tuvo el menor crecimiento anual, presentando incluso
variaciones negativas en los afios 2013 (-13%), 2015 (-22%) y 2016 (-18%). Sin
embargo, en esta cuenta se evidencio una significativa recuperacién con una variacion
de 86% entre diciembre 2016 a 2017 del mismo mes, esto se da sobretodo por el
fuerte incremento en el rubro de utilidades o exedentes del ejercicio que paso de USD
225 mil millones a USD 399 mil millones entre el periodo antes sefalado. Por ultimo,
se puede sefalar que el sector financiero privado a diciembre de 2017 reflejé un monto
aproximado de 13 mil millones de délares en pérdidas acumuladas.
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Figura 11. Evolucién cuentas de patrimonio 2012-2017. Adaptado de Superintendencia de Bancos
(2018). Boletin Series Banca Privada. Estadisticas y Estudios. Boletines Mensuales. Recuperado de
http://estadisticas.superbancos.gob.ec/portalestadistico/portalestudios/?page_id=415
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Cartera y Depoésitos

Los depdsitos registrados bajo la cuenta de obligaciones con el publico alcanzaron
un valor de 30 688 millones de ddélares a diciembre de 2017. En general, este rubro
puede llegar a registrar hasta un crecimiento de 5% mensual en meses de alto
movimiento econdmico como lo es diciembre, reflejando picos de incremento en estos
meses cada afio. Las cuentas de mayor peso en este rubro corresponden a los
depdsitos a la vista y depositos a plazo, los cuales pueden llegar a representar hasta
el 70% y el 30% de las obligaciones con el publico, respectivamente. Entre otros
rubros minimos constan operaciones de reporto, depdésitos de garantia y depdsitos
restringidos. Finalmente, es importante destacar que, si bien los depdsitos presentan
variaciones mensuales, tanto positivas como negativas, en el afio 2015 predominaron
tasas de decrecimiento, pues se registraron consecutivamente tasas negativas entre
los meses de abril a octubre de este afio, dando como resultado una visible tendencia

a la baja de los depdésitos de la banca privada (ver Figura 12).
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Figura 12. Evolucién de depésitos de la banca privada 2012 — 2017. Adaptado de Superintendencia de
Bancos (2018). Boletin Series Banca Privada. Estadisticas y Estudios. Boletines Mensuales.
Recuperado de http://estadisticas.superbancos.gob.ec/portalestadistico/portalestudios/?page_id=415

Entorno a los afios 2012 a 2017 la cartera bruta presenta un crecimiento de al
menos un 56%, pasando de 15 775 millones en 2012 a 24 601 millones en 2017.
Mientras que entre los afios de 2016 a 2017 se reportd una tasa anual positiva de
21%; es decir, la cartera bruta aument6 en forma absoluta 4 226 millones en diciembre
de 2017 respecto a diciembre de 2016. Este registro se da en un contexto de
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recuperacion, después de superar tasas negativas consecutivas entre los meses de
mayo de 2015 hasta febrero de 2016 (ver Figura 13). Los incrementos mas
significativos de la cartera bruta se reportaron en los meses de diciembre de 2016 y
junio de 2017. Esta notable recuperacion, de acuerdo a Rodriguez, presidente de la
Asociacion de Economistas de Latinoamérica y el Caribe, se dio por una mayor

liquidez en la economia ecuatoriana (Redaccién Econdémica, 2017).
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Figura 13. Evolucion de la cartera bruta de la banca privada 2012-2017. Adaptado de Superintendencia
de Bancos (2018). Boletin Series Banca Privada. Estadisticas y Estudios. Boletines Mensuales.
Recuperado de http://estadisticas.superbancos.gob.ec/portalestadistico/portalestudios/?page_id=415

Por otro lado, la cartera improductiva de la banca privada ha mantenido una
tendencia estable, debido a que en promedio la tasa de morosidad se ha ubicado en
3.49% entre los afios 2012 y 2017. En dicho periodo, los indices mas bajos de
morosidad se registraron en el 2012 y 2013, ubicandose en una media de 2.97% y
3.12% respectivamente. Mientras que el indice mas alto se registré en el afio 2016

dado por la dificil coyuntura econémica que vivio el pais en ese lapso, manteniendo
un nivel aproximado de 4.42% (ver Figura 14).

Analizando por segmentos de crédito, se evidencia que el segmento de consumo
y microcrédito han presentado mayores niveles de morosidad a lo largo de este
periodo dado que en promedio se ubico en 6.34% y 6.12% respectivamente y es

coincidentemente en el afio 2016 que estos indices experimentaron un crecimiento, lo
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cual se produjo por la contraccion econdmica que vivieron los sectores econémicos y
productivos del pais. Por su parte, los segmentos comercial y vivienda mantuvieron
tasas de morosidad reducidas de 1.20% y 6.34% respectivamente. Sin embargo, la
morosidad bancaria se mantiene como la mas baja dentro del Sistema Financiero

Nacional.
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Figura 14. Evolucién de la cartera improductiva 2012 — 2017. Adaptado de Superintendencia de Bancos
(2018). Boletin Series Banca Privada. Estadisticas y Estudios. Boletines Mensuales. Recuperado de
http://estadisticas.superbancos.gob.ec/portalestadistico/portalestudios/?page_id=415

Otra medida importante referente a la cartera de las entidades bancarias es el
indice de cobertura o también conocido como provisiones. Este se registra como el
monto de provision divido para la cartera improductiva. Los bancos privados
registraron a diciembre de 2017 una provision total de 1.7 mil millones de dolares, este
nivel de provision supera en 978 millones a la cartera improductiva; es decir, se
registrd una cobertura de 234.38%.

De este monto, la mayor provision es asiganda a la cartera de comercial (ver Figura
15) la cual entorno a los aflos 2012 a 2017 registra porcentajes mensuales de
cobertura de al menos 307.25% hasta un 679.65%. A este cartera la sigue la de

consumo la cual en el mismo periodo ha registrado una provision minima de 79.25%
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y un méximo de 181.65%. Otros montos minimos son asignados a las carteras
improductivas de microcrédito y la de vivienda.
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Figura 15. Evolucion de monto de provisiones 2012 — 2017. Adaptado de Superintendencia de Bancos
(2018). Boletin Series Banca Privada. Estadisticas y Estudios. Boletines Mensuales. Recuperado de
http://estadisticas.superbancos.gob.ec/portalestadistico/portalestudios/?page_id=415

Asi mismo, existen varios indicadores que miden la calidad de activos, uno de ellos
es la relacién entre activos improductivos netos sobre el total de activos. En el
trascurso del tiempo, dicho indicador ha mantenido una tendencia creciente
ubicandose en promedio en 15% (ver Figura 16); esto se debe a que principalmente
aumentaron las provisiones por créditos incobrables y cuentas por cobrar,

ocasionando que en lugar de generar ingresos para las entidades bancarias implique
pérdidas.

El periodo de mayor indice de calidad de activos fue el afio 2016 pues en promedio
represento 17.52%, esto se atribuyo a la dificil situacidbn econdmica que atraveso el
pais; ademas, por dicha razén se incrementé la cartera improductiva provocando que
los bancos aumenten sus provisiones especialmente en el segmento de crédito de
consumo. Sin embargo, a partir del 2017 el indice de calidad de activos disminuyo en

un puntual porcentual y se mantuvo en niveles de 16.5%.
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Figura 16. Evolucion de indice de calidad de activos 2012 — 2017. Adaptado de Superintendencia de
Bancos (2018). Boletin Series Banca Privada. Estadisticas y Estudios. Boletines Mensuales.
Recuperado de http://estadisticas.superbancos.gob.ec/portalestadistico/portalestudios/?page_id=415

Indicadores Financieros

Durante el periodo 2012-2017, la rentabilidad sobre el patrimonio (ROE) de la
banca privada fue en promedio 10%. El desempeiio financiero de la banca en el
periodo 2012 fue positivo, ya que mantuvo un indicador de 14.7%; sin embargo, en
los aflos posteriores paulatinamente fue disminuyendo. En el 2016, el ROE de la
banca sufrio una drastica caida, de modo que este indicador se ubic6 en 6.20%, lo
cual se atribuy0 a la escasa demanda de créditos; mientras que, para el 2017 este
escenario mejoro y el ratio se situé en 9.60% (ver Figura 17).

En términos de retorno con respecto a los activos (ROA), en el periodo 2012-2017
este indice se ubicé en .97%, por debajo del promedio para América Latina que fue
de 2.1% de acuerdo con la Comisién Econdémica para el Caribe (CEPAL, 2017). En el
2012, el ROA tuvo una ligera tendencia creciente, manteniéndose en 1.45%, sin
embargo; de alli en adelante tuvo una leve disminucion.
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El peor desempeio del ROA en el sistema financiero privado fue en el afio 2016,
cuando se situé en .63% aproximadamente. Esto se atribuye principalmente a la
disminucién en la demanda de crédito y a las disposiciones aplicadas por las
autoridades financieras como modificaciones en el cobro de servicios financieros e
incremento de encaje bancario (Maldonado, Burgos & Chavez, 2017). No obstante, a
pesar de la compleja situacion econdmica que atraveso el pais en dicho afio, la banca
tuvo una mayor capacidad de recuperacion y demostré tener fortaleza para afrontar la
recesion. Es por ello que para el 2017, el ROA financiero tuvo un mejor desempefio

y cerro en .95% (ver Figura 18).

18%

16%

14%

12%

10%

8%

6%

4%

2%

0%

AN AN NN NNOOOOOOOOHOOHONOISITIIITITTITOHOOWOO 0NN O OO OO OMNNDMNDMNSIDNSDNSIDNS
nnianin i niinin Shnibn Sbn b ribn Sir S hribn Shrdbn i r i Shrdbr S rr iy
V5 25 Q> 0 5 25 Q20525 Q>0 525 Q>0 5>2>5Q9>0s>25 9>
cC T 200 c®ac2Zooc®adLZooc® T 2oo0c® T 200c T2 00
o E g w S o E g w S o E g w S o E g w S o E g w S o E g n <

Figura 17. Evolucién del indice ROE 2012 — 2017. Adaptado de Superintendencia de Bancos (2018).
Boletin Series Banca Privada. Estadisticas y Estudios. Boletines Mensuales. Recuperado de
http://estadisticas.superbancos.gob.ec/portalestadistico/portalestudios/?page_id=415

Por otro lado, la utilidad neta bancaria sufrio descensos durante este periodo. En el
2012, el porcentaje de utilidad neta representd 12.59%, lo cual fue significativamente
alto para las arcas bancarias. Si bien, se preveia que se mantendria esta tendencia,
las utilidades de la banca empezaron a disminuir para el aflo 2013, debido a la
prohibicién de cobro por varios servicios bancarios, como emisiones de estados de
cuenta, afiliaciones, renovaciones, asi como mayores exigencias en la constitucion de
provisiones, segun César Robalino, quién en ese entonces era el presidente de la

Asociacion de Bancos Privados del Ecuador (Diario El Universo, 2013).
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Figura 18. Evolucién del indice ROA 2012 — 2017. Adaptado de Superintendencia de Bancos (2018).
Boletin Series Banca Privada. Estadisticas y Estudios. Boletines Mensuales. Recuperado de
http://estadisticas.superbancos.gob.ec/portalestadistico/portalestudios/?page_id=415.

Para los afos posteriores, las utilidades se mantuvieron a la baja, tanto asi que, en
el 2016, disminuyeron en 48 millones USD respecto al 2015 lo cual se atribuyé a una
reduccion en la demanda de crédito dada la incertidumbre sobre el escenario
econdémico sobre el que se desarrollaba el pais; a pesar de ello, el 2017 fue un afio

en el que los bancos privados presentaron mejorias en sus utilidades netas (ver Figura
19).
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Figura 19. Evolucién del margen neto de utilidad 2012 — 2017. Adaptado de Superintendencia de
Bancos (2018). Boletin Series Banca Privada. Estadisticas y Estudios. Boletines Mensuales.
Recuperado de http://estadisticas.superbancos.gob.ec/portalestadistico/portalestudios/?page_id=415
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Por otro lado, entre los afios 2012-2017, el estado de resultados reporté que el
ingreso de los bancos privados a nivel nacional ha estado compuesto en un 49.71%
aproximadamente por el margen neto de intereses (ver Figura 20). Esto se debe a
que, durante el mismo lapso, la cartera bruta y los depdsitos del publico se han
incrementado, lo cual se evidencia a través del incremento de la recaudacién por el
cobro de intereses de los activos financieros a los prestatarios y lo que los bancos

pagan al depositante por ese mismo concepto en los pasivos.

El méximo nivel alcanzado del margen de interés neto ocurrié en el mes de abril
2013 con un valor de 53.02%, sin embargo, cinco afios después en abril 2016 se
evidencio una disminucion del indicador en mencion ubicandose en 44.63%. Esta
reduccion se atribuye al terremoto sucedido en Ecuador en el 2016, lo cual afecté a
los ingresos de la banca privada; no obstante, en los meses posteriores la banca

privada se recuperd y alcanzo un margen de interés neto superior al 45%.
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Figura 20. Evolucion del margen neto de interés 2012 — 2017. Adaptado de Superintendencia de
Bancos (2018). Boletin Series Banca Privada. Estadisticas y Estudios. Boletines Mensuales.
Recuperado de http://estadisticas.superbancos.gob.ec/portalestadistico/portalestudios/?page_id=415

Otro indicador relacionado a rentabilidad deriva de los niveles de gastos de
operacion de los bancos privados. Estos fueron bajos en comparacion al total activo
promedio; es decir, los gastos de personal, honorarios, servicios varios,
depreciaciones, amortizaciones y otros gastos representaron cerca del 5.16% del

activo promedio. Dentro del periodo en mencion, dicho indicador de rentabilidad no

85



tuvo una variacion significativa pues logré mantener una tendencia estable que no
sobrepaso el 6% lo cual significa que los bancos no destinaron mayores recursos en

personal y otros servicios para administrar sus activos.
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Figura 21. Evolucion del indice de eficiencia operativa 2012 — 2017. Adaptado de Superintendencia de
Bancos (2018). Boletin Series Banca Privada. Estadisticas y Estudios. Boletines Mensuales.
Recuperado de http://estadisticas.superbancos.gob.ec/portalestadistico/portalestudios/?page_id=415

Por otro lado, el indice de liquidez bancaria referente a la relacion entre los fondos
disponibles y el total de depdsitos a corto plazo se mantuvo en 27.22% en promedio.
El afio de menor liquidez fue el 2015, ubicandose en 23.8% puesto que existidé un bajo
dinamismo en la economia, lo cual se reflejé en una disminucién de los depdésitos. A
finales del 2016 e inicios del 2017, la banca obtuvo mayores niveles de liquidez,
manteniéndose en 31.7% aproximadamente; esto se debié a que la economia
ecuatoriana empez0 a atravesar una leve recuperacion economica (ver Figura 22).
Frente a ello, las entidades financieras aprovecharon esta situacion para realizar
colocaciones de cartera y asi, evitar la acumulacion de recursos; sin embargo, esta
demanda de créditos fue escasa. En general, el sector bancario demostré durante

dicho periodo que se encuentra solido, solvente y que posee un nivel adecuado de
cobertura en cuanto a liquidez.

Asi también, el indice de calidad de activos se encuentra medido por el ratio
activos productivos / total activos, el cual mide la proporcion de activos que generan

los principales ingresos (cartera de crédito, inversiones) para los entes bancarios en
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relacion al total de activos. En promedio, durante el lapso de estudio, los activos
productivos corresponden el 86% de los activos totales, esta participacion porcentual
es evidentemente alta lo cual significa que los bancos privados mantienen un eficiente
manejo y calidad de los activos. La variacion de este indicador financiero en mencion
ha sido minima, aproximadamente un 3% puesto que, durante los afios 2012-2017 la
calidad de activos se mantuvo entre un 80% y 89%; el periodo de mejor calidad de
activos fue en el afio 2012 con 87.56%, mientras que su menor desempefio se vio
reflejado en el afio 2016 con un valor de 82.48%, probablemente a causa de la
contraccion economica ecuatoriana de ese momento lo cual produjo que aumentaran

los activos improductivos a causa de la morosidad (ver Figura 23) .
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Figura 22. Evolucion del indice de liquidez 2012 — 2017. Adaptado de Superintendencia de Bancos
(2018). Boletin Series Banca Privada. Estadisticas y Estudios. Boletines Mensuales. Recuperado de
http://estadisticas.superbancos.gob.ec/portalestadistico/portalestudios/?page_id=415

Otro indicador financiero especialmente importante en el sector bancario es el de
solvencia. Este se observado como la sufiencia de capital de las entidades bancarias
frente a sus activos ponderados por riesgo. Este indice presento los valores mas bajos
durante el afio 2013 con un promedio de 12%. Sin embargo, de acuerdo a Cuesta,
ejecutivo de Produbanco, este indice tuvo una importante presion durante el afio 2015
ya que al ver reducidas las utilidades los bancos tienen menos capacidades para
capitalizar (Maldonado, 2016). Asi, durante los primeros meses de este afio el indice
se ubic6 en un promedio de 12.88% frente al promedio mas alto de los afios
subsecuentes 14.32% en 2016 y 13.63% en 2017 (ver Figura 24).
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Figura 23. Evolucion del indice de calidad de activos 2012 — 2017. Adaptado de Superintendencia de
Bancos (2018). Boletin Series Banca Privada. Estadisticas y Estudios. Boletines Mensuales.
Recuperado de http://estadisticas.superbancos.gob.ec/portalestadistico/portalestudios/?page_id=415

En el periodo de 2012 a 2017 el valor minimo en el indice de solvencia de la banca
privada fue de 11.67% revelando que siempre se ha mantenido por encima del minimo
requerido de 9%. Asi, la Superintendencia de Bancos expresa que puede garantizar
gue el sector financiero es sélido y tiene buenos niveles de solvencia; se caracteriza

como un sistema sano y confiable para los ahorros la ciudadania (Zabala, Gonzalez
& Muioz, 2015).
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Figura 24. Evolucion del indice de solvencia 2012 — 2017. Adaptado de Superintendencia de Bancos
(2018). Boletin Series Banca Privada. Estadisticas y Estudios. Boletines Mensuales. Recuperado de
http://estadisticas.superbancos.gob.ec/portalestadistico/portalestudios/?page_id=415
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Profundizaciéon Financiera de la Banca Privada

La profundizacion financiera es analizada en los boletines de series temporales del
sector financiero privado emitidos por la Superintendencia de Bancos. La
profundizacién del sector es medida a través de tres indicadores: la bancarizacion,
profundizacién e intermediacion. Estos indicadores son especialmente importantes
ya que de acuerdo con la Superintendencia de Bancos (2017) la inclusion financiera

influye sobre el crecimiento econémico y el empleo.

El indice de bancarizacion se refleja a través del ratio entre el nimero de
depositantes y la poblacion nacional. Asi, fue notable que el numero de depositantes
ha mantenido una tendencia creciente entre los afios 2012 a 2016, alcanzando un
indice de bancarizacibn maximo de 60% (ver Figura 25); es decir, que
aproximadamente el 60% de la poblacion nacional posee dinero en forma de depdsitos
en alguna institucion financiera privada. Sin embargo, este indice se vio reducido en

al menos 6 puntos porcentuales en el afio 2017.

Por otro lado, el indice de profundizacién relaciona la cartera bruta y las
obligaciones con el publico con el PIB de la economia nacional. Este indice ha
mantenido una tendencia creciente (ver Figura 26). De acuerdo, a la Asociacion de
Bancos Privados de Ecuador, este incremento se manfiesta en el estimulo para la
expansion de nimero de cajeros automaticos, personal bancario, nimero de clientes
y demas servicios financieros (El Telégrafo, 2013). Entre los afios 2012 a 2017, las
obligaciones con el publico registran valores promedio de 24.62%; mientras, la cartera
de créditos obtuvo un promedio de 18.83%. Asi, es observable que un mayor
porcentaje del PIB se encuentra en los depdésitos bancarios que en la cartera de
créditos colada. Por dltimo, se puede mencionar que el porcentaje de créditos frente
al PIB a crecido de manera importante al pasar de 15.51% en enero de 2012 a 19.70%
en 2017 y las obligaciones con el publico de la misma forma se incrementaron en al

menos 4 puntos porcentuales pasando de 21.45% en 2012 a 26% en 2017.
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Figura 25. indice de bancarizacion del sector financiero privado. Adaptado de Superintendencia de
Bancos (2018). Boletin Series Banca Privada. Estadisticas y Estudios. Boletines Mensuales.

Recuperado de http://estadisticas.superbancos.gob.ec/portalestadistico/portalestudios/?page_id=415

Otro indice referente a la profundizacion financiera se encuentra relacionado es la
intermediacién. Esta se calcula como el cociente entre la cartera bruta y depostios y

por tanto refleja que pocentaje de las obligaciones con el publico son colocados en

créditos. Entorno a los afios 2012 a 2017 este indicador en el sector financiero privado

ecuatoriano se ha mantenido relativamente estable (ver Figura 27), con valores entre

70% y 86%.

30%

25%

20%

15%

10%

5%

0%

ene-12
mar-12
may-12

jul-12
sep-12

nov-12

jul-13

ene-13
mar-13
may-13
sep-13
nov-13
ene-14
mar-14
may-14

jul-14
sep-14

Cartera de créditos bruta/ PIB

nov-14
ene-15

mar-15
may-15

jul-15

sep-15
nov-15
ene-16
mar-16
may-16
jul-16
sep-16
nov-16
ene-17

Obligaciones con el pablico / PIB

mar-17
may-17

jul-17
sep-17

nov-17

Figura 26. indice de profundizacion del sector financiero privado. Adaptado de Superintendencia de

Bancos (2018). Boletin Series Banca Privada. Estadisticas y Estudios. Boletines Mensuales.

Recuperado de http://estadisticas.superbancos.gob.ec/portalestadistico/portalestudios/?page_id=415
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Un indicador alto de intermediacién financiera significo que las entidades privadas
del sector bancario realizaron una adecuada colocacion de préstamos en funcion a la
cantidad de depdsitos que receptaron, por ende, gran parte de los recursos obtenidos
fueron movilizados hacia la cartera bruta.

El indicador de intermediacion financiera del sector bancario privado ecuatoriano
represento un 68.80% en promedio. Los valores mas altos de colocacion de cartera
se registran mas altos coincidentemente durante los meses de mayo hasta diciembre
de cada afio, esto refleja una naturaleza estacional de los créditos colocados. Los
afos con los indices mas altos de intermediacion fueron el 2015y 2017, en los cuales
resaltaron meses con indices que superaron el 70% de los depdsitos. Mientras, en ela

ano 2016 se observd una contraccion en este indicador.
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Figura 27. indice de intermediacion del sector financiero privado. Adaptado de Superintendencia de
Bancos (2018). Boletin Series Banca Privada. Estadisticas y Estudios. Boletines Mensuales.
Recuperado de http://estadisticas.superbancos.gob.ec/portalestadistico/portalestudios/?page_id=415
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Resumen de la Caracterizacion del Sector Financiero Privado

El sector financiero privado ecuatoriano se clasifica en bancos, sociedades
financieras, mutualistas y cooperativas de ahorro y crédito. Los bancos se clasifican
de acuerdo con el tamafo de sus activos: grande, mediano y pequeiio, de acuerdo a
la Superintendencia de Bancos (2017); asi, las cifras manifiestan que los entes
bancarios mas grandes concentran aproximadamente el 88.3% de los activos totales
del sector privado, encabezando la lista el Banco Pichincha. Por otro lado, en cuanto
a las provincias que registran mayores niveles de colocacién de cartera se encuentran

Pichincha y Guayas con 44.46% y 32.87%, respectivamente.

Asi mismo, en el andlisis descriptivo longitudinal se pudo observar importantes
patrones de comportamiento en las principales cuentas de las instituciones financieras
privadas. En particular, se evidencié una importante reduccioén en los activos y pasivo
relacionados a depdsitos y cartera, respectivamente, durante el afio 2015. Por otro
lado, la cuenta de patrimonio presentd una tendencia creciente mas estable en los
cinco periodos de estudio con un incremento de 48 puntos porcentuales a 2017 con
respecto al afio 2012. Ademas, respecto al patrimonio técnico es importante
mencionar que los bancos privados mantienen un nivel superior al minimo establecido
por las entidades reguladoras. Los bancos poseen un patrimonio técnico de al menos

cuatro puntos porcentuales por encima del minimo normativo de 9%.

Por otro lado, la morosidad, una medida del riesgo crediticio, entorno a los afios
2012 a 2017 ha mantenido un promedio relativamente estable de 3.5%. Los valores
mas altos en este indice fueron registrados durante el afio 2016. Ademas, las carteras
de consumo y comercial han mantenido histéricamente los niveles mas altos de
morosidad y por ende son los créditos con mayor cobertura. Las provisiones a
diciembre de 2017 alcanzaron un valor de 1.7 mil millones de dolares que en
porcentaje representa una cobertura de 234.38% de la cartera improductiva del sector

financiero privado ecuatoriano.

La rentabilidad de la banca fue revisada mediante los indicadores de ROE, ROA
y margen de utilidad neta. En este &mbito, se observo los mismos patrones: la banca

sufridé una importante caida en su rentabilidad en el afio 2016 reflejada en sus
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indicadores con un ROE de 6.20% y un ROA de .63% frente a los valores promedio
de 10% y .97%, respectivamente. Asi mismo, en este mismo afio las utilidades de la
banca se redujeron en al menos USD 48 millones. La recuperacion en estos indices

comienza en 2017.

Por dltimo, se realiz6 una revision de la evolucion de los indicadores de
profundizacién financiera. Asi, se pudo observar que al menos un 50% de la poblacion
es depositante en alguna entidad financiera privada. Por otro lado, un promedio de
24.62% y 18.83% del dinero de la economia reflejado en el PIB se encuentra en forma
de depdsitos y crédito o cartera bruta, respectivamente. La mejoria en estos
indicadores es especialmente importante ya que, de acuerdo con la Superintendencia
de Bancos (2017), reflejan una mayor inclusion financiera y son clave para el

desarrollo econémico y generacion de empleo.
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Capitulo V
Resultados

El capitulo quinto presenta los resultados basados en el analisis cuantitativo de 504
observaciones correspondientes a siete unidades bancarias con registros mensuales
de sus indicadores financieros entre los afios 2012 a 2017. Los métodos escogidos
pretenden responder a la interrogante respecto a la influencia de la estructura de
capital y el riesgo crediticio sobre la rentabilidad de los bancos privados en la muestra
analizada. Sin embargo, previo al analisis correlativo y causal, se cubre el alcance
descriptivo de la muestra, el cual permite observar el comportamiento de los datos

procesados.

Composicion de Variable Rentabilidad

La variable rentabilidad correspondié a la variable enddgena latente medida a
través de indicadores manifestados reflectantes: ROE y ROA. La estadistica
descriptiva de estos dos ratios reveld, desde un enfoque transeccional, que la
rentabilidad promedio mas alta no necesariamente corresponde al banco mas grande,
Banco Pichincha. El valor promedio més alto registrado en la rentabilidad fue en el
rendimiento patrimonial ROE de x = .14 obtenido en la entidad Banco Internacional.

Ademas, esta institucion presento la menor variacion en este indicador (o = .02).

Tabla 4
Estadistica Descriptiva de Indicadores de Rentabilidad
Banco ROE ROA
X o X o
Pichincha .09 .03 .01 .003
Guayaquil A1 .03 .01 .002
Austro .09 .04 .01 .005
Pacifico .10 .03 .01 .003
Internacional 14 .02 .01 .004
Bolivariano A2 .03 .01 .000
Produbanco 10 .04 .01 .004
Total A1 .04 .01 .003

Nota. x: Promedio; o: Desviacion estandar.
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El rendimiento de los activos ROA es similar entre todas las instituciones
financieras de la muestra con un valor medio de ¥ = .01. El banco con menos
dispersion en este indicador fue Bolivariano con una desviacién estandar muy cercana
a cero. En el total de la muestra, el rendimiento patrimonial promedio es de 11%, el
cual podria variar positiva o negativamente hasta en cuatro puntos porcentuales.
Mientras, como caracteristica comun entre las entidades financieras, el rendimiento
de sus activos alcanza un promedio de 1%, con variaciones positivas 0 negativas de
.03% (ver Tabla 4).

Para la construccion de la variable latente rentabilidad se estimé las cargas de los
indicadores manifestados y se comprobd su validez y confiabilidad. En la variable
rentabilidad la especificacion correspondid a un modelo externo reflectante. La
estructura del constructo se presenta en la Figura 28. Sus cargas o estimadores
presentaron valores a 3 > .70, resultados que ayudan a proceder con los demas
analisis que permiten comprobar su validez convergente. El siguiente resultado
favorable fue la significancia de dichas cargas, la cual se reflejo en el intervalo

obtenido mediante el proceso de bootstrapping.

ROE

Rentabilidad

ROA

Figura 28. Modelo externo reflectante del constructo Rentabilidad.

El intervalo obtenido mediante bootstrapping corrobord la significancia de los
estimadores al obtener intervalos que no contienen el cero. En otras palabras, los
intervalos obtenidos para las cargas del modelo reflectante revelaron que estos
estimadores son estadisticamente diferentes de cero y por tanto reflejan la
construccion de la variable latente rentabilidad. Ademas, los errores estandares de los

coeficientes estimados resultaron minimos. Estos resultados se presentan en la Tabla
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5. Por dultimo, otro criterio que permitido validar la construccion en términos de
convergencia fue la varianza promedio explicada AVE. Esta alcanzé valores

aceptables superiores a .50 (ver Tabla 7).

Tabla 5

Estimacién y Significancia de Cargas de Constructo Reflectante Rentabilidad

Var. Cargas Error stand. Lim. Inf. Lim. Sup. Sig
¢

ROE .95 .01 .94 .98 *

ROA .85 .02 .79 .89 *

Nota. Lim. Inf.: Limite inferior 2.5%; Lim. Sup.: Limite superior 97.5%; Sig: Significacia. *p<5%.

Por otro lado, la validez discriminante se la verific6 mediante las cargas cruzadas.
La Tabla 6 presenta los resultados para este criterio. Las cargas altas Unicamente en
la construccion de rentabilidad revelaron que los indicadores ROE y ROA no se

encuentran asociados con ninguna otra variable latente (ver Tabla 6).

Tabla 6

Cargas Cruzadas para indicadores de Rentabilidad

Var. Riesgo crediticio  Estructura de capital Rentabilidad
ROE -.52 -.23 .96
ROA -.35 -.06 .85

Una ultima medida de evaluacion en el modelo reflectivo fue la confiabilidad del
constructo. La Tabla 7 muestra los valores para los indices de consistencia interna o
de fiabilidad. El alfa de Cronbach y la fiabilidad compuesta reportaron valores
aceptables. Los resultados sugieren que la confiabilidad de la construccion para la

variable rentabilidad se ubicara entre los valores de .80 a .90, de acuerdo a los indices

ayp.
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Tabla 7

indices de Confiabilidad y Validez de Constructo Rentabilidad

indice Valor Nivel aceptable
Fiabilidad
Alfa de Cronbach (a) .80 70< a <90
Fiabilidad compuesta (p) .90 70< p <90
Validez
AVE .81 >.50

Composicion de Variable Estructura de Capital

Para el analisis del modelo en cuestion, se consider6 a la variable estructura de
capital como una variable exdgena latente que a su vez se midi0 a través de

indicadores formativos como endeudamiento, aporte accionista y deuda/patrimonio.

La estadistica descriptiva del ratio endeudamiento mostré que los activos de los
bancos grandes del sector privado se encuentran financiados entre un 88% y 91% en
promedio por deuda que proviene mayoritariamente por depdsitos del publico, dado
gue por su naturaleza son intermediarios financieros. El valor promedio mas alto
registrado en el ratio endeudamiento fue de x = .91 el cual correspondi6 a los bancos
Bolivariano, Produbanco e Internacional; mientras que la mayor variacion en este

indicador (o = .912) pertenecié a Produbanco (ver Tabla 8).

Por otro lado, en la estadistica descriptiva del ratio aporte accionista se observo
que la contribucion del patrimonio para financiar los activos de los bancos privados
oscila en promedio entre el 8% y 12%. El banco que tuvo mayor aporte accionista
correspondio al Pacifico (x = .12). Asi también, este ente bancario presento6 la mayor

variacion en este indicador (o = .541).

En cuanto al ratio deuda/patrimonio, se encontré que la proporcién gue existe entre
el financiamiento con deuda y los recursos propios en los bancos grandes privados es
elevada ya que aproximadamente mostro un valor medio de 9.87, lo cual se atribuye
a la intermediacion financiera siendo los depositantes sus principales acreedores. El

valor promedio mas alto registrado en este indicador fue de x = 11.25 el cual
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correspondié al banco Bolivariano; ademas, esta institucion presenté la mayor

variacion (o =.79) en dicho ratio.

Tabla 8

Estadistica Descriptiva de los Indicadores de Estructura de Capital

Banco Endeudamiento Aporte accionista Deuda/Patrimonio
x o x o x o
Pichincha .90 .005 .09 .005 9.86 .54
Guayaquil .89 .014 .10 .099 9.07 .65
Austro .90 .004 .09 .005 9.89 .55
Pacifico .88 .007 12 541 7.50 .02
Internacional 91 .005 .09 .006 10.6 T7
Bolivariano 91 .004 .08 .006 11.25 .79
Produbanco 91 912 .08 .005 10.92 g7
Total .90 14 .09 .10 9.87 .87

Nota. x: Promedio; o: Desviacion estandar.

Para la construccion de la variable latente estructura de capital, como primer punto
se estimo los pesos externos de los indicadores formativos en mencién, los cuales
resultaron mayores a .70, por ende, fueron considerados como indicadores validos
para formar la variable estructura de capital. La estructura del constructo se presenta

en la Figura 29.

END
AC Estructurade
capital
DP 72

Figura 29. Modelo externo formativo del constructo Estructura de Capital.
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De igual manera, sus pesos presentaron una significancia favorable, lo cual se
reflejé en los intervalos obtenidos mediante el proceso de bootstrapping dado que no
contuvieron el cero; es decir, los estimadores son estadisticamente significativos y
diferentes de cero; ademas, al no ser amplios los intervalos esto representa que la
estimacion para cada uno de los indicadores formativos es estable. Estos resultados
se presentan en la Tabla 9.

Finalmente, se realizé una evaluacion para determinar la presencia de colinealidad
denominada Factor Inflacionario de la Varianza (VIF). Como resultado se obtuvo que
entre los indicadores formativos de estructura de capital existen bajos niveles de
colinealidad, puesto que el VIF de cada uno de estos indicadores son menores a cinco
lo cual no representa un nivel critico, pues no existe una fuerte correlacion entre los

indicadores en mencion, ni tampoco se encontraron inflados los errores estandar.

Tabla 9

Estimacion y Significancia de Pesos del Constructo Formativo Estructura de Capital

Var. P(;so Error stand. Lim. Inf. Lim. Sup. Sig. VIF
END a1 .36 A2 1.55 * 1.49
AC 1.09 .30 .60 1.7 * 1.19
DP 72 .30 42 0.93 * 1.29

Nota. Lim. Inf.; Limite inferior 2.5%; Lim. Sup.: Limite superior 97.5%; Sig: Significacia. *p<5%.

En cuanto a la validez discriminante se la verific6 mediante las cargas cruzadas.
Las cargas altas unicamente en el constructo de estructura de capital revelaron que
los indicadores formativos AC, DP y END no se encuentran asociados con ninguna
otra variable latente (ver Tabla 10). En este caso, se espera que un indicador tenga el

mayor valor de carga con la construccion a la que se le ha asignado.
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Tabla 10

Cargas Cruzadas para indicadores de Estructura de Capital

Var. Riesgo crediticio  Estructura de capital Rentabilidad
END -.219 -.447 .004
AC 244 672 -.091
DP -.279 .824 -.133

Composicion de Variable Riesgo Crediticio

Para la medicion de la variable de riesgo crediticio se uso los indicadores de
morosidad y el porcentaje de provision. En estos indices, las instituciones financieras
privadas con los menores indices de morosidad promedio fueron el banco
Internacional y Bolivariano. Es importante resaltar que estas dos instituciones
obtuvieron los mejores indices de rentabilidad mostrados anteriormente. Por el
contrario, el indice de morosidad mas alto fue reportado en el promedio de la entidad
financiera Austro, seguida por Pichincha. Finalmente, el promedio de morosidad en

toda la muestra alcanzo el 3% en el indice de morosidad (ver Tabla 11).

Tabla 11

Estadistica Descriptiva de Indicadores de Riesgo Crediticio

MOR PROV
Banco = —
X o X o

Pichincha .04 .01 15 .04
Guayaquil .03 .01 13 .02
Austro .06 .01 .10 .03
Pacifico .03 .01 A3 .06
Internacional .01 .004 A1 .02
Bolivariano .01 .003 .06 .02
Produbanco .02 .004 A2 .03
Total .03 .02 A2 .04

Nota. x: Promedio; o: Desviacion estandar.

Respecto a las provisiones, la entidad con mayor porcentaje de provision fue el
banco Pichincha, seguida por Pacifico y Guayaquil. Por el contrario, el banco

Bolivariano fue el banco que reportd menores niveles de provision. Ademas, es
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importante sefialar que los bancos con menores indices de morosidad y menores
porcentajes de provision presentaron menor variabilidad en estos indicadores pues
los valores en su desviacion estandar fueron minimos. Los mayores niveles de
variabilidad en los ratios evaluados fueron registrados en la entidad banco Pacifico y

Pichincha.

Para el caso de la variable riesgo crediticio se especific6 un modelo externo
formativo (ver Figura 30). En este caso, se evaluo la significancia de los pesos de los
indicadores manifestados, los indices de colinealidad y la validez discriminante

mediante las cargas cruzadas.

Tabla 12

Estimacion y Significancia de Pesos del Constructo Formativo Estructura de Capital

Var. Pesos Error stand.  Lim. Inf. Lim. Sup. Sig VIF
A

MOR .67 .08 .51 .81 * 1.46

PROV .54 .08 .36 .67 * 1.10

Nota. Lim. Inf.: Limite inferior 2.5%; Lim. Sup.: Limite superior 97.5%; Sig: Significacia. *p<5%.

Las estimaciones mostraron que los indicadores elegidos: morosidad y porcentaje
de provisiones tiene pesos significativos en la construccion de la variable riesgo
crediticio. La significancia se determiné mediante la obtencion de intervalos para cada
peso mediante simulacion bootstrapping, donde se evidencia que dichos intervalos no
contienen el cero; es decir, los pesos estimados fueron estadisticamente diferentes

de cero. Asi mismo, los errores estandar obtuvieron valores pequefios (ver Tabla 12).

MOR

Riesgo
Crediticio

PROV

Figura 30. Modelo externo formativo del constructo Riesgo Crediticio.
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Asi mismo, los indices de VIF obtenidos mostraron que no existen problemas de
colinealidad entre las variables consideradas, pues este indicador reporté valores
menores a 1.5. Finalmente, la validez discriminante fue verficada al observar que las
cargas cruzadas de morosidad y provisiones mostraron valores altos en la variable
latente riesgo crediticio, mientras en las variables estructura de capital y rentabilidad

estas correlaciones fueron méas bajas (ver Tabla 13).

Tabla 13

Cargas Cruzadas para indicadores de Riesgo Crediticio

Var. Riesgo crediticio  Estructura de capital Rentabilidad
MOR .88 .23 -.48
PROV .78 .29 -.35

Determinacion de las Relaciones entre Variables de Estudio

Una vez evaluados los modelos de medida formativos de estructura de capital y
riesgo crediticio y posteriormente el modelo reflectante perteneciente a rentabilidad,
se procedio a la evaluacion del modelo estructural o interno para corroborar y analizar
el cumplimiento las hipotesis establecidas en el capitulo 1. La representacion del

modelo estructural se presenta en la Figura 31.

Los criterios utilizados para evaluar el modelo estructural implican la revisiéon del
coeficiente de determinacion R?, los coeficientes de sendas o trayectoria y los niveles
de significancia. Un resumen de las relaciones entre variables latentes y sus

respectivos parametros de medicion se observa en Tabla 14.

Para la relacion entre la estructura de capital y rentabilidad, el coeficiente de
sendas determin6 que existe una relacion negativa entre ambas variables latentes. De
hecho, al ser este coeficiente (8 = -.04) cercano a cero se demostro que la relacion
entre ambas variables latentes fue débil. En cuanto a la revision de los intervalos de
dicho coeficiente, éstos incluyen el cero asumiéndose que dicha relacién resulté no

significativa a un nivel de significancia del 5%.
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Estructurade
capital

Rentabilidad

Riesgo
crediticio

Figura 31. Modelo interno - estructural.

En consideracion a la relacion entre las variables latentes riesgo crediticio y
rentabilidad, el coeficiente de senda determin6é que entre ambas existe una relacion
negativa, es decir que una mayor exposicion del riesgo crediticio produjo una menor
rentabilidad en los bancos privados. Ademas, 8 se encuentra distante de cero (8 = -
.49) lo cual representd a su vez una relacion sustancial. Los valores de los intervalos
B no incluyen el cero, por lo tanto, la relacion entre las variables latentes en mencion

resulto significativa a un nivel de significancia del 5%.

Por otro lado, respecto a la relacion entre las variables riesgo crediticio y estructura
de capital, los hallazgos determinaron que los coeficientes estimados establecieron
una relacién directa, en otras palabras, refiere que, si el riesgo crediticio aumentd, la
estructura de capital también o viceversa. En cuanto al valor de S, éste se encuentra
distante de cero (8 =.31) demostrando asi que entre las variables latentes en mencion
hubo una relacién sustancial. Asi también, los intervalos no incluyen el valor cero por

ende resulto significativo a un nivel de significancia del 5%.
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Tabla 14

Estimaciones y Significancias del Modelo Estructural

Relacién Coef. de senda Error stand.  Lim. Lim. Sig.
B Inf. Sup.
Estructura de capital -> -.04 .05 -.15 .04 n. s.
Rentabilidad
Riesgo crediticio -> -.49 .03 -.56 -.43 *
Rentabilidad
Riesgo crediticio -> 31 .04 .24 .39 *

Estructura de Capital

Nota. Lim. Inf.: Limite inferior 2.5%; Lim. Sup.: Limite superior 97.5%; Sig: Significacia; n.s.: No

significativo; *p<5%.

Posteriormente, se realizé la evaluacion del criterio de capacidad predictiva como
lo es el R2. En la Figura 31 se mostré que el R? para la variable enddgena latente
denominada rentabilidad fue .26. Este resultado significa que la rentabilidad de los
bancos privados esta influenciada por la estructura de capital y el riesgo crediticio en
un 26%. Dicho valor de R? es igual a .26 tal como recomienda Cohen (1988) para
determinar que la capacidad predictiva del modelo es sustancial. Mientras, el SRMR
del modelo interno dio como resultado .05, valor que se encuentra por debajo de .10,
criterio que Hu y Bentler (1999) consideraron para determinar un buen ajuste del

modelo

Tabla 15

indices de Bondad de Ajuste del Modelo Estructural

indices de bondad de ajuste Rentabilidad Estructura de Capital
R cuadrado .26 .09
SRMR .05 -

Continuando con la evaluacion del modelo estructural, se procedié a revisar el
tamano del efecto f?, a través del cual se determiné que la variable latente exégena

riesgo crediticio ejerce un efecto grande e importante sobre el constructo de
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rentabilidad (f2 = .47), dado que si es omitido dentro del modelo va a tener un impacto
sustantivo sobre el R? (ver Tabla 16). Este efecto es considerado grande (f? = .47) de

acuerdo a los valores que establecié Cohen (1988) para f2.

Por el contrario, la estructura de capital no ejercié un efecto importante sobre la
rentabilidad, ciertamente es considerado un efecto pequefio (f2 = .01) de acuerdo a
los valores dispuestos inicialmente por Cohen (1988). Por lo tanto, la estructura de
capital contribuye débilmente a la explicacion del constructo enddégeno rentabilidad,
ocasionando que no impacte sustantivamente al R?>del modelo en caso de ser omitida
(ver Tabla 16).

Tabla 16

Tamaro del efecto del modelo estructural

Variable Latente Estructura de Capital Rentabilidad
Estructura de Capital .01
Riesgo Crediticio .20 A7

Finalmente, se estimé los indices de colinealidad para el modelo estructural, la
Tabla 17 muestra los valores de VIF de las combinaciones de la variable latente
endogena y las variables latentes exdgenas correspondientes. Los resultados
mostraron que todos los valores VIF estan claramente muy por debajo del umbral de
3. Por lo tanto, la colinealidad entre estructura de capital, riesgo crediticio y rentabilidad

no fue un problema critico en el modelo estructural

Tabla 17

indice de colinealidad del modelo estructural (VIF)

Variable Latente Estructura de Capital Rentabilidad

Estructura de Capital
1.202

Riesgo Crediticio 1 1.202
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Comprobacion de hipoétesis

En base a los hallazgos del modelamiento estructural se pudo someter a prueba
las hipotesis de estudio. Los resultados mostraron concordancia completa con una de
las hipotesis planteadas (Hz), una aceptacion parcial con la hipo6tesis Hs, y un rechazo
de la hipotesis Hi. Sin embargo, estas conclusiones obtenidas en las relaciones entre
las variables fueron esperadas debido a los diversos hallazgos revisados en amplia
literatura. La Tabla 18 presenta un resumen de la comprobacion de hipétesis, lo cual
da paso a la discusion de los resultados en busca de clarificar y aportar con

argumentos que sustenten los hallazgos obtenidos.

Tabla 18

Comprobacion de hipétesis

Hipétesis planteadas Parametro Significativa Comprobacion

Hi : La estructura de capital tiene -.04 No No se aprueba H1
un efecto positivo significativo

sobre la rentabilidad del sector

financiero privado.

H: : El riesgo crediticio tiene un -.49 Si Se aprueba H2.
efecto  negativo significativo Existe un efecto
sobre la rentabilidad del sector negativo
financiero privado. significativo.
Hs : El riesgo crediticio tiene un 31 Si Parcialmente.
efecto  negativo significativo Existe una relacion
sobre la estructura de capital significativa pero el
bancaria. efecto se mostré
positivo
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Discusion

En este acapite se evaluaron las hipotesis planteadas en el Capitulo 1 a través de
los resultados obtenidos mediante la aplicacion de técnicas cuantitativas, en el cual
se evidenciaron semejanzas y diferencias entre el presente trabajo y otras
investigaciones empiricas relevantes que tratan sobre estructura de capital, riesgo

crediticio y rentabilidad en el contexto de las instituciones bancarias.

En primer lugar, la no aceptacion de la hipétesis 1, pone de manifiesto importantes
cuestiones. El hallazgo sugiere que los entes bancarios no ejercen acciones
significativas o pertinentes sobre su estructura de capital, sea un aumento de
apalancamiento o adecuacion de capital, en busca de aumentar su rentabilidad. Este
resultado revela que la estructura capital bancaria se alinea con el postulado de
Modigliani-Miller que explica que la estructura de capital no tiene relevancia en el
desenvolvimiento de una firma. En este punto, resulta pertinente citar a Gropp y Heider
(2010) quienes resaltan la importancia de revisar los efectos impositivos para los
bancos en contraste con entidades no financieras, ya que la semejanza de resultados
con la teoria de Modigliani-Miller implica que los efectos de los montos tributarios
podrian no ser pertinentes para la toma de decisiones respecto a la estructura de
capital para el sector bancario. Asi mismo, el rechazo de esta hipotesis permite saber
que no existe una relacion entre la rentabilidad y la eleccion o priorizacion de
diferentes fuentes de financiamiento como postula la teoria de Pecking —Order o
Jerarquizacion, esto se podria deber a la no priorizacion del uso de utilidades retenidas
y también a un mercado de valores poco desarrollado en paises como Ecuador y por
tanto la intencion de los gerentes de reducir la asimetria de informacion proveniente
de mercado de capitales, como lo sugiere esta teoria de jerarquizacion (Llorens &
Martin-Oliver, 2017), no se manifiesta en este contexto.

Este analisis entre las teorias clasicas de estructura de capital puede ademas
sugerir que la estructura de capital bancaria resulta un caso especial y la necesidad
de avances en su propia base tedrica pues presenta grandes diferencias con el resto
de las firmas tal como lo sugiere Diamond y Rajan (2000). De hecho, en otra
investigacion empirica, Gropp y Heider (2009, citado por Sobtetov, 2013) analizaron

los bancos de Estados Unidos y la Union Europea y argumentaron que la estructura
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de capital de los bancos difiere de otras firmas. Los investigadores observaron que la
mayoria de los bancos estaban financiando sus activos con depdésitos, dado que el
depdsito es el componente mas importante del apalancamiento bancario, tal como

sucede en economias como Ecuador.

Por otro lado, la no significancia de la estructura de capital en la rentabilidad sugiere
la existencia de problemas de agencia y asimetria de informacion tal como lo sugiere
la teoria del agente (Bikker & Bose, 2008; Gropp & Heider, 2010); por ende, no existe
un conocimiento o advertencia de incentivo rentable suficiente para los accionistas
bancarios para modificar su aporte en el capital y esto a su vez revela que los

accionistas son adversos al riesgo.

Ademas, se puede sefalar que las conclusiones obtenidas en la hipétesis 1 se
contraponen a hallazgos de otros autores que sostienen que mayores ratios de capital
son predictores positivos significativos de la rentabilidad bancaria (Petria et al., 2015;
Djalilov & Piesse, 2016; Bucevska & Hadzi Misheva, 2017; Almazari, 2014; Admati et
al., 2013; Sufian, 2012). Y, el rechazo de esta hipétesis tampoco permite afirmar que
los cambios de estructura de capital afecten negativa y significativamente a la
rentabilidad bancaria, hallazgo que, en contraste, ha sido comprobado en otros
estudios (Chabali & Rosario, 2018; Bitar et al., 2017b; Knezevic & Dobromirov, 2016;
Nuhiu et al., 2017; Ayaydin & Karakaya, 2017; Osborne, Fuertes & Milde, 2011 citados
por Sobtetov, 2013; Hoffman, 2011). Los hallazgos en este estudio se asemejan mas
bien a los resultados reportados por Mendoza y Rivera (2017) y Ayadurai y Eskandari
(2018) quienes en sus estudios reportaron que el aumento en los niveles de capital no

resulté como factores determinantes significativos de la rentabilidad bancaria.

En segundo lugar, los efectos negativos del riesgo crediticio sobre la rentabilidad
fueron significativos lo que permitié la aprobacion de la hipoétesis 2. Estos resultados
entran en concordancia con gran namero de estudios previos (Bucevska & Hadzi,
2017; Mendoza & Rivera, 2017; Bikker & Vervliet, 2017). Este efecto negativo fue
observable dado que, ademas de las pérdidas por préstamos morosos, las entidades
gue recurren a mayores provisiones de su cartera también reducen sus utilidades pues
estas son restadas de los ingresos inicialmente registrados en la estructura del Estado

de Pérdidas y Ganancias. Por tanto, estos ingresos cargados con mayores provisiones
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son utilidades que no seran repartidas a los accionistas, reduciendo asi el rendimiento

sobre patrimonio.

Asi mismo, es importante mencionar que este hallazgo fue contrario a los
resultados de Saona (2014) quien obtuvo como conclusién que una mayor exposicion
al riesgo significa mas utilidades en entornos institucionales poco protegidos, como
Latinoamérica, pues estos permiten la elevacion de los precios de servicios bancarios.
Esto sugiere que en Ecuador existe una institucionalidad lo suficientemente fuerte que
logra que las entidades financieras no impongan costos financieros tan altos a sus
clientes al punto de beneficiarse completamente de la exposicion al riesgo. Ademas,
la estadistica descriptiva permitié detectar que aun los bancos mas grandes necesitan
de medidas de riesgo mas adecuadas, sobretodo en tiempos de recesion donde se
evidencio el aumento de indices de morosidad. Esto se pudo notar en los indices de
morosidad y provision revisados, en los cuales el banco mas grande no
necesariamente fue aquel con mejores indicadores y que una mayor provision no
garantiza la reduccion del riesgo crediticio en la entidad financiera pues esta se

expone a que sus préstamos en estado vencido sigan incrementando.

En tercer lugar, respecto a la aceptacion parcial de la hipétesis 3, los hallazgos
revelan puntos interesantes. La significancia en esta estimacion mostré que una
mayor exposicion al riesgo es, efectivamente, un factor promovedor de cambios en la
estructura de capital. Esta asociacion positiva puede explicarse por el efecto descrito
por Bai y Elyasiani (2013) quienes manifiestan que un banco que otorgue préstamos
de riesgo relativamente alto asignara mas fondos a la reserva para pérdidas crediticias
y en estudios como el de Sha’ban, Girardone y Sarkisyan (2016) se puntualiz6 que los
bancos con una mayor exposicion al riesgo tienden a capitalizarse mejor que aquellos
con menor riesgo y los bancos mas riesgosos conservan una correcta estructura de
capital para evitar caer por debajo del minimo regulatorio. Asi también, las
regulaciones del sector también podrian explicar este hallazgo, como Ayaydin y
Karakaya (2014) quienes manifiestaron que en diferentes contextos las entidades
reguladoras pueden alentar u obligar un aumento mas alto proporcional al riesgo
asumido en los bancos. En todo caso, las causas de estas modificaciones en la
estructura de capital bancaria motivadas por el riesgo crediticio requieren un analisis

mas profundo en orden de identificar si se originan en mayor medida por una presion
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institucional o por el mismo andlisis y comportamiento del accionista o gestor bancario.
Sin embargo, resulta importante resaltar lo positivo de este hallazgo y es que como
Cebenoyan y Strahan (2004) manifestaron, en cuanto mejores sean las practicas de
gestion de riesgos, mejor los bancos elegiran sus decisiones de estructura de capital;
es decir, que la relacién positiva encontrada entre estas dos variables es un buen
indicio de que los bancos ecuatorianos fortalecen su estructura de capital de acuerdo

con su evaluacion de riesgo.

En concreto en esta hipétesis se observd que los bancos grandes privados
ecuatorianos buscaran mantener una adecuada estructura de capital para mitigar el
riesgo crediticio, y de manera mas amplia garantizar la solvencia y el funcionamiento
del sistema financiero. Y, por tanto, se coincide con autores que afirman que se espera
gue los bancos mantengan un nivel de capital mas alto para protegerse del riesgo de
incumplimiento de los prestatarios, tales como Jokipii y Milne (2008, citado por
Sha’ban, Girardone & Sarkisyan, 2016).

Por dltimo, se puede sefialar otras concordancias de este estudio con literatura
internacional. En Ecuador, el indicador deuda/patrimonio de los bancos grandes
privados es en promedio 9.87; es decir, la deuda es 9.87 veces mayor que el
patrimonio, en otras palabras, significa que el financiamiento depende
mayoritariamente de los pasivos enfatizando el hecho de que los bancos son
instituciones altamente apalancadas. Coincidentemente en un estudio de Sri Lanka se
examino la relacidon entre la estructura de capital y la rentabilidad en los bancos y se
lograron resultados similares o aproximados, pues el valor medio del indicador en
mencion fue 8.25, representando una alta dependencia de pasivos en el
financiamiento de los bancos del pais asiatico (Velnampy & Niresh, 2012). Asi también
se evidencidé que los bancos privados ecuatorianos se encuentran financiados
aproximadamente por un 90% de pasivos, lo cual corresponde mayoritariamente a los
depdsitos obtenidos por parte del publico dada su naturaleza representada por la
intermediacién financiera. Por su parte, Niresh (2012, citado por Sobtetov, 2013) en
su investigacion de la estructura de capital de los bancos de Sri Lanka, confirmé que
los entes bancarios de su pais son muy apalancados pues el 89% de los activos
totales estaban conformados por pasivos, mientras Amidu (2007, citado por Siddik et

al., 2017) en su estudio acerca de los bancos ghaneses determiné que fue el 87%.
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Consideraciones practicas

A partir de los resultados obtenidos y la discusion derivada de la contrastacion con

otros estudios se desprenden una serie de consideraciones practicas:

En un mercado subdesarrollado de bonos y acciones, razén potencial por la cual
la estructura de capital no mostré un impacto sobre la rentabilidad bancaria, varios
autores recomiendan que los gerentes financieros deben tratar de financiar a partir
de las ganancias retenidas en lugar de depender en gran medida del capital de la
deuda en su estructura de capital (Siddik et al., 2017). Ademas, un aumento en el
nivel de la deuda también aumenta el riesgo de los bancos; por lo tanto, los bancos
deberian preocuparse mucho por las fuentes internas de financiamiento para
aumentar su rentabilidad (Velnampy & Niresh, 2012; Habib, Khan & Wazir, 2016).

El punto anterior lleva a una segunda recomendacion para los directivos del sector
bancario, la cual es que los gerentes deben esforzarse por alcanzar un nivel
optimo de estructura de capital y esforzarse por mantenerlo para que el efecto de
las decisiones entorno a esta variable se vean reflejadas sobre la rentabilidad
bancaria (Musah, 2017; Siddik et al., 2017; Niresh, 2012). En otras palabras, la
implementacion de una estructura de capital 6ptima ayudaria a mejorar la relacion
deuda / capital social para el banco y a su vez esto reducira al minimo el costo del
capital. Ademas, una combinacion adecuada de estructura de capital aumenta la
rentabilidad de los bancos y al disminuir la dependencia de la deuda en la
estructura de capital reducira las posibilidades de quiebra (Shubita & Alsawalhah,
2012; Velnampy & Niresh, 2012). Es importante notar que niveles mas bajos de
deuda sobre patrimonio que la banca ecuatoriana en América Latina son
reportados por Chile (2.3) y Colombia (4) (Organizacion para la Cooperacion vy el
Desarrollo Econémico [OCDE], 2015) y en estos paises el rendimiento patrimonial
de su banca privada se ubica en 13.84 y 10.77, respectivamente (Felaban, 2017).

Rentabilidades mas altas que el promedio del sector privado ecuatoriano de 10.02.

Los bancos que puedan tomar su decision de financiamiento con prudencia

tendrian una ventaja competitiva en el sector y, por lo tanto, obtendrian mayores

ganancias. No obstante, es esencial reconocer que esta decision solo puede
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tomarse sabiamente si los bancos saben cémo la politica de la deuda influye en
su rentabilidad (Velnampy & Niresh, 2012). Los directivos/ejecutivos de cada
entidad bancaria deben tomar una decisidn de financiamiento prudente para

seguir siendo rentable y competitiva (Velnampy & Niresh, 2012).

En este estudio se pudo observar que no necesariamente los bancos mas grandes
son aquellos que mitigan mas su exposicion al riesgo crediticio. Por el contrario,
los bancos de mayor tamario si bien colocan mucho mas crédito también enfrentan
una mayor exposicion al riesgo y obtuvieron mayores niveles de morosidad y
porcentaje de provisiones lo cual disminuye su rentabilidad. Por ende, estas
instituciones deben mejorar sus sistemas de analisis de créditos y alcanzar los
niveles por debajo o igual al promedio de morosidad, que en este estudio alcanzé
un 3% y asi optimizar también los montos destinados a la cobertura de cartera

improductiva.

Durante la investigacion se resalto la naturaleza prociclica del riesgo crediticio, de
tal forma es conveniente sefialar que los gerentes de banco deben tomar medidas
especialmente importantes respecto a su estructura de capital durante y
previniendo las recesiones econdmicas. En estos tiempos se pueden requerir que
los bancos acumulen mas capital y activos liquidos que en épocas normales (Kim
& Sohn, 2017). Asi mismo, una estructura de capital solida es esencial para los
bancos en las economias en desarrollo, ya que proporciona una fortaleza
adicional para resistir las crisis financieras y una mayor seguridad para los
depositantes en condiciones macroecondmicas inestables (Sufian 2009). Estas
condiciones fueron manifestadas en los afios 2015 y 2016 de acuerdo los datos
revisados. Sin embargo, en estos periodos no se evidencié un cambio sustancial
en los indicadores de deuda y capital de las entidades del sector financiero
privado.

Los hallazgos de este estudio alientan a los lideres bancarios a mejorar las

practicas de administracion de riesgos y el cumplimiento de las regulaciones

bancarias. Es importante que los bancos no solo garanticen que las operaciones

del banco funcionen bien, sino que aun mas importante, puedan determinar las

decisiones de estructura de capital que podria aumentar el valor y la rentabilidad
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de la empresa para que el banco pueda continuar operando y a su vez crecer de
forma competitiva. De manera que, las buenas practicas de gestién de riesgos
haran que los bancos elijan de manera mas efectiva sus decisiones de estructura

de capital y tengan un efecto positivo en las decisiones de estructura de capital.

Asi mismo, en este trabajo se reconoce que fuera de las variables consideradas la
literatura muestra que otros factores afectan significativamente a la rentabilidad

bancaria. Por tanto, entre otras consideraciones practicas se puede mencionar que:

e« Los entornos institucionales pueden ser mejorados. Un ejemplo es que los
gobiernos y los legisladores deberian revisar la tasa del impuesto corporativo en
el contexto de las entidades bancarias pues estos tienen una influencia sobre las
decisiones de la estructura de capital. Y, por su papel clave en la economia, los
niveles de la tasa impositiva en el sector financiero privado tendrian el potencial
para proporcionar el entorno propicio para los emprendimientos, inversiéon e

incluso empleo (Anrfo et al., 2017).

* Los bancos no solo deben estar interesados en movilizar depdsitos, sino que
también deben preocuparse por utilizar estos depositos de manera efectiva y
eficiente. Para lograr esto, los bancos deben establecer tasas activas competitivas
para lograr que los clientes accedan a préstamos, principalmente los pequefios y
medianos productores ya que son agentes econdmicos que contribuyen al

desarrollo econémico de un pais (Velnampy & Niresh, 2012).

» La eficiencia operativa es un factor clave en el sector bancario. En la actualidad,
la tecnologia y la innovacion permite a los bancos reducir varios gastos mediante
aplicativos moviles y otros medios electronicos descogestionando sus servicios.
Ademas, la insercion de tecnologia logra transformar, incluso a las entidades
bancaria medianas y pequefias, en agentes mas eficientes y rentables

volviéndolos mas competitivos.
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Conclusiones

El sector financiero privado es especialmente importante en economias en
desarrollo. En paises como Ecuador, un solido sistema bancario es un potencial
generador de crecimiento y puede garantizar la estabilidad econdmica. Asi, este
estudio centro su atencidn en la banca privada ecuatoriana, estableciendo como
objetivo principal determinar la influencia de dos variables esenciales: la estructura de
capital y el riesgo creditcio, sobre la rentabilidad de los bancos privados de Ecuador.
La investigacion logré establecer un efecto significativo del riesgo crediticio sobre la
rentabilidad de los bancos. Sin embargo, no existié evidencia suficiente para verificar
la incidencia significativa de la estructura de capital sobre la rentabilidad en las
instituciones financieras estudiadas. Estos hallazgos fueron contrastados con las

bases tedricas y la literatura revisada.

En este estudio se reviso teoria macro econondémica y microeconomica financiera
en busca de un amplio entendimiento del tema, desde el rol sel sector bancario en la
economia hasta su estructura interna. En la literatura macroeconémica resalta la
teoria de intermediacion financiera, la cual enfatiza que el principal rol de los bancos
es captar dinero del publico mediante los depdsitos para posteriormente colocarlo en
activos o cartera de créditos de tal manera que dichos recursos queden a disposicion
de otras personas. Otros enfoques fueron revisados; sin embargo, el presente estudio

se alined con el postulado de la intermediacion financiera.

Dentro de la teoria de la rentabilidad en el contexto bancario resaltaron teorias
como la teoria de la cartera o la teoria del agente, que, de acuerdo a autores, estas
son adaptables al comportamiento de los gerentes bancarios. En especial, el enfoque
de la teoria del agente fue tratada con mayor atencion en este estudio y sirvio para la
comprension de los resultados obtenidos. Por otro lado, la literatura respecto a los
determinantes de la rentabilidad bancaria permitio condensar estos factores en dos
lineas: factores internos o especificos del banco y factores externos o del mercado.
Entre los internos la estructura de capital, relacionada a los niveles de deuda y capital,
fue uno de los mas mencionados en la literatura, con resultados diversos de una
influencia postiva, negativa o inexistente sobre la rentabilidad de los bancos. Mientras,

el riesgo crediticio se considera un factor tanto interno como externo principalmente
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por su naturaleza prociclica y este dependera de la capacidad de gestion del banco y
también del ambiente macroecondmico que se esté atravesando. La literatura fue un
poco Mas consistente en esta variable, mostranto en la mayoria de los casos un efecto
negativo del riesgo crediticio sobre la rentabilidad bancaria, a excepciéon de pocos

estudios, sobretodo en Latinoamérica, donde se evidencio un efecto positivo.

Por otro lado, existen diversos autores que respaldan las teorias de estructura de
capital bajo sus propios postulados haciendo énfasis en la importancia de determinar
adecuadamente la seleccién de fuentes de financiamiento que componen la estructura
de capital de una empresa. Esta investigacion tiene como base la teoria de Modigliani
y Miller quiénes concluyeron que el valor de una empresa depende de su capacidad
para generar valor por medio de los activos que posee y que es irrelevante si los
fondos provienen de fuentes internas o externas. Posteriormente, nacen otras teorias
de estructura de capital como la del trade-off, jerarquia financiera y market timming.
Por otro lado, es importante recalcar que la estructura de capital mantiene una relacion
con la rentabilidad que puede ser tanto positiva como negativa en ciertos casos, de
modo que se requiere una eleccién 6ptima de fuentes de financiamiento para tomar
acertadas decisiones que no afecten las ganancias; principalmente porque los bancos
son instituciones altamente apalancadas. Entre los indicadores financieros mas
relevantes asociados a estructura de capital fueron: (1) endeudamiento, (2) aporte

accionista y (3) deuda/patrimonio.

Por ultimo, la teoria en el riesgo crediticio permitié evidenciar su rol interno y
externo. La literatura sugiere que los avances en los modelos teoricos del riesgo
pueden ser resumidos en tres enfoques: modelos de forma estructural, modelos de
forma reducida y modelos hibridos. Los modelos de forma estructural explican al
riesgo crediticio como un fendmeno derivado de las fallas internas de la empresa;
mientras, los de forma reducida lo exponen como un evento aleatorio o exdgeno. Asi,
el riesgo crediticio puede desprenderse tanto de la gestion interna de la empresa como
de diversos factores externos del mercado, idea que es plasmada en los modelos
hibridos los cuales combinan ambos enfoques. Por otro lado, la evidencia empirica
permitié corroborar que efectivamente existe una relacién entre capital y el riesgo,

sobretodo en el contexto bancario.
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Luego de haber realizado la revision de literatura, se procedié a establecer el
método y técnica adecuada para el anadlisis de las relaciones de las variables de
estudio. EI método acorde al desarrollo de la investigacion fue deductivo con un
enfoque cuantitativo con un disefio transversal y longitudinal y de alcance descriptivo,
correlativo y explicativo. Asi también, la eleccion de la técnica adecuada se realizé a
partir de las caracteristicas de los datos obtenidos, por lo que se considerd la

aplicacion de un modelo de sendas mediante Minimos Cuadrados Parciales.

Esta técnica fue elegida a causa de su aceptacion y gran acogida en muchas
disciplinas empresariales y sociales, debido a que se la considera como una
metodologia viable; ademas, es relativamente robusta con datos que no cumple el
supuesto de distribucién normal, pues los datos recopilados para las investigaciones
en ciencias sociales a menudo no siguen una distribucion normal multivariada. Asi
también, la data que se requiere para la estimacion de un modelo de sendas es de
tipo métrica en forma de ratio, lo cual se ajust6 a los indicadores financieros que se
tomaron como variables del presente estudio que corresponden a estructura de

capital, riesgo crediticio y rentabilidad.

En el alcance descriptivo, se realizd una revision de las principales cuentas e
indicadores del sector financiero privado ecuatoriano mediante un analisis de sus
series temporales. En este, se pudo detectar que sus depdésitos y cartera de créditos,
y por ende su rentabilidad, se vieron especialmente contraidos durante los afios de
2015 a 2016, debido, de acuerdo con diversas fuentes, por la recesion econémica
atravesada. Ademas, se evidencio también que el patrimonio de las instituciones del
sector financiero privado se encuentra por encima de los niveles establecidos en la
norma de 9%. Finalmente, entre otros indices se revisados se encontré que la
profundizacién financiera ha ido evolucionando considerablemente a través de los
afos, al punto que, actualmente, mas de la mitad de la poblacién posee dinero en
forma de depdsito en alguna entidad financiera privada.

Respecto a los hallazgos obtenidos a través del modelamiento de las variables, lo
cual permiti6 someter a prueba cada una de las hip6tesis presentadas al inicio de la
investigacion. Se rechazé la Hi en la cual se planted que la estructura de capital

mantenia un efecto positivo significativo sobre la rentabilidad del sector financiero
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privado, es decir que los entes bancarios ecuatoriano no realizan las acciones
pertinentes o relevantes sobre su estructura de capital con la finalidad de mejorar su
rentabilidad. Ademas, estos resultados se alinearon con el postulado de Modigliani-
Miller que explica que la estructura de capital no tiene relevancia en el
desenvolvimiento de una firma; de igual manera se corroboré que los bancos son
instituciones con un alto nivel de apalancamiento y que aproximadamente el 90% de
los activos son financiados con deuda compuesta mayoritariamente por los depdésitos
que reciben del publico, por lo tanto el aporte accionista es minimo ya que no existe
un incentivo rentable para los accionistas bancarios para modificar su aporte en el

capital.

Por el contrario, la H2 fue aprobada demostrando que efectivamente el riesgo
crediticio reduce de manera significativamente la rentabilidad bancaria. Una
explicacion para la existencia de este efecto negativo fue que, ademas de las pérdidas
por préstamos morosos, los bancos que provisionan mas reducen sus utilidades pues
estas son restadas de los ingresos inicialmente registrados en la estructura del Estado
de Pérdidas y Ganancias y los ingresos disminuidos por provisiones son utilidades
gue no seran repartidas a los accionistas, reduciendo asi el rendimiento sobre

patrimonio.

Finalmente, se demostré que el riesgo crediticio ejerce un efecto positivo
significativo sobre la estructura de capital bancaria; sin embargo, la aceptacion de la
Hsfue parcial a lo que se habia planteado inicialmente. Una mayor exposicion al riesgo
deriva en la importancia de establecer una adecuada estructura de capital puesto que
un banco que otorgue préstamos de riesgo elevado asignara mas fondos a la reserva
para pérdidas crediticias, es decir se capitalizara mejor. Las entidades reguladoras
bancarias también poseen un rol fundamental porque pueden estipular un aumento
mas alto proporcional al riesgo asumido en los bancos; ademas, la implementacion de
la tecnologia ha permitido un control mas técnico y eficiente. Finalmente, a traves de
esta hipo6tesis se pudo observar que los bancos grandes privados ecuatorianos
procuraron mantener una adecuada estructura de capital para mitigar el riesgo

crediticio, y a su vez garantizar la solvencia y el funcionamiento del sistema financiero.
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Recomendaciones

La presente investigacion permitié establecer una serie de recomendaciones tanto
académicas - cientificas como practicas. En primer lugar, respecto a las
consideraciones practicas, de este estudio se desprende esencialmente una
recomendacion central la cual es que los gerentes deben esforzarse por alcanzar un
nivel optimo de estructura de capital y esforzarse por mantenerlo. En particular,
menores ratios de apalancamiento se han encontrado en bancos privados de otros
paises donde sus niveles de rentabilidad son mas altos que en Ecuador. Y, por otro
lado, los hallazgos de este estudio alientan a los lideres bancarios a mejorar las
practicas de administracion de riesgos dado que las buenas practicas de gestion de
riesgos haran que los bancos elijan de manera mas efectiva sus decisiones de
estructura de capital y tengan un efecto positivo en las decisiones de estructura de
capital, tal como se demostré en los resultados cuantitativos presentados.

Por otro lado, las recomendaciones académicas — cientificas son bastante
numerosas. Esto debido a que en el contexto ecuatoriano las investigaciones dirigidas
a este sector fueron especialmente escasas. De tal forma, en este estudio, de acuerdo
a la amplia literatura revisada, se proponen las siguientes sugerencias para futuras

investigaciones.

» La presente investigacion se realizé principalmente en base a la recopilacion
de datos secundarios a través de fuentes oficiales; sin embargo, pueden ser
considerados otros métodos de recoleccion de datos de tipo primaria como
entrevistas a los directivos/ejecutivos de las entidades bancarias para
contrastar los resultados obtenidos a través de las técnicas cuantitativas, lo cual

permitiria lograr una mayor precision en las conclusiones del estudio.

» El estudio abarcé solo a los bancos grandes del sector financiero privado
ecuatoriano; por lo tanto, se requiere una investigacion adicional para examinar
el comportamiento de los bancos medianos y pequeios, respecto a estructura
de capital, riesgo crediticio y rentabilidad, sirviendo incluso para realizar
estudios comparativos. Diversos estudios han agregado variables de control

relacionada al tamafio de la institucion bancaria (Bitar et al., 2017b; Bucevska
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& Hadzi Misheva, 2017; Knezevic & Dobromirov, 2016, Saona, 2016). Esto
debido a que, sobretodo los niveles de capital, pueden tener diferentes efectos
en bancos con mas activos, 0 mas liquidos, caracteristicas de las instituciones

financieras mas grandes.

Para mejorar el analisis, existen otras factores o variables que también afectan
la rentabilidad de los bancos que podrian ser incorporados en proximas
investigaciones Entre algunas de las variables a considerar se sugieren las
variables macroeconémicas como la tasa de inflacion, concentracion, , tasa de
crecimiento del PIB (Bucevska & Hadzi Misheva, 2017; Zhang & Daly, 2014;
Sheefeni, 2015), tasa de interés (Bikker & Vervliet, 2017), la libertad fiscal y
monetaria (Djalilov & Piesse, 2016); ademas, gastos operativos y regulaciones
(Ozili, 2017). Por lo tanto, se requiere una mayor investigacion para examinar
cudles son los factores distintos de las influencias de la estructura de capital y

riesgo crediticio en la rentabilidad.

La construccion de variables latentes en este caso fue realizada a través de
Minimos Cuadrados Parciales, futuras investigaciones podrian probar
diferentes técnicas en busca de verificar si la especificacion utilizada en este

estudio persiste y lograr mejores indices de bondad de ajuste.

Este estudio tuvo como limitacién la no consideracion de la evolucion de los
indicadores en el tiempo, esto debido a que la técnica de PLS no toma en
cuenta dicho supuesto. Para ello, futuros analisis deben considerar incorporar
este efecto en las variables mediante el uso de técnicas como modelos de
crecimiento latentes. Esta sugerencia fue dada por uno de los autores de los

articulos consultados (ver Anexo C).

Por ultimo, una recomendacion interesante fue encontrada en el estudio de

Katircioglu et al. (2018) quienes sugieren que su investigacion que involucran

como determinante de la rentabilidad bancaria los precios del petrdleo sean

replicada en paises similares que dependen en gran medida de las

importaciones de energia y petrdleo extranjeras. Los autore ademas

recomiendan que estas economias necesitan planificar sus perspectivas de
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crecimiento macroeconémico y regular su sistema bancario, prestando gran
atencion a los cambios en los precios internacionales del petrdleo y las
tendencias en el sector energético internacional y que el sector energético
internacional deberia ser la principal fuerza motriz detras de la configuracion de
los objetivos macroecondmicos y bancarios / financieros en los paises con

dependencia energética y petrolera extranjera.
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Anexo B: Especificacion de modelo para estimacion e n RStudio

BD_FINANZAS_NUEVA <- read_excel("BD_FINANZAS NUEVA xIsx")
data<- DATA_1

attach(data)

mode(data)

install.packages("plspm")

library(plspm)

Riesgo_crediticio=c(0,0,0)

Estructura_capital =¢(1,0,0)

Rentabilidad = ¢ (1,1,0)

model_path = rbind( Riesgo_crediticio,Estructura_capital, Rentabilidad)
colnames(model_path) = rownames(model_path)
innerplot(model_path)

model_blocks = list(7:9,4:6, 1:2)

model_modes = c("B","B", "A")

model_pls = plspm(data, model_path, model_blocks, modes = model_modes,boot.val = TRUE, br = 200)
model_pls

# path coefficients

model_pls$path_coefs

model_pls$inner_model

summary(model_pls)

plot(model_pls)

# plotting loadings of the outer model

plot(model_pls, what = "loadings", arr.width = 0.1)

model_pls$unidim

plot(model_pls, what = "loadings")

model_pls$outer_model

model_pls$gof

model_pls$inner_summaryl, "R2", drop = FALSE]

model_pls$boot

model_pls$inner_summary
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