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Resumen

En la presente investigacion se busca dar una solucion estratégica al manejo
adecuado de los depdsitos a plazo en los bancos del sector privados en el Ecuador, los
mismos que representan aproximadamente el 30% de las obligaciones con el publico.
Ante la problematica actual, en la que existe una situacion de descalce entre los activos y
pasivos de los bancos del pais, segun informacion de balances de la Superintendencia de
Bancos, mediante la aplicacion practica de la metodologia ARDL lo que se pretende es
dar claridad sobre la relacidn que existe entre los depoésitos a plazo, las tasas de interés y
la actividad econdmica de uno de los siete bancos mas grandes del Ecuador.

Mediante esta metodologia se pretende establecer una politica eficiente de manejo
de las tasas de los depositos a plazo, la cual consiste en canalizar una estrategia en las
bandas de plazo de las captaciones del banco que son maés significativas. Esto con la
finalidad de que el banco pueda optar por un aumento o disminucion de las tasas o hacer
uso de la discrecionalidad, y esto conlleve al resultado esperado sin pagar por encima de
lo necesario, dependiente de la estrategia actual y del entorno econémico de analisis.

Entre los hallazgos de esta investigacion se encuentra que existe una fuerte
relaciéon de largo plazo entre los depositos a plazo y las tasas de interés, junto con la
actividad econOmica, la cartera bruta rezagada un periodo, la tasa del benchmark y de los
depdsitos a plazo rezagados durante un periodo. Por lo que mediante esta perspectiva
pretende aclarar la afectacion de dichas variables sobre el comportamiento de los
depdsitos y una mayor certeza en cuanto a la variacién de los supuestos. Con la finalidad
de que la alta gerencia y directiva de los bancos puedan evaluar el impacto de estos en el

comportamiento futuro de los depositos.
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Introduccion

Esta investigacion se hizo para plantear una solucion estratégica al manejo de los
depdsitos a plazo en la banca ecuatoriana, ante la problemaética existente de un descalce
entre los activos y los pasivos de los bancos en base a la informacion de los balances
publicados por la Superintendencia de Bancos. Se busca asi dar claridad al analisis de la
relacién que existe entre los depdsitos a plazo, las tasas de interés y la actividad
econdmica de uno de los siete bancos mas grandes en el Ecuador. Para conseguir los
objetivos planteados se ha planteado este trabajo de tesis en cinco capitulos.

El planteamiento del problema, que se hace en el capitulo primero, se refiere a la
naturaleza y composicion de los depositos a plazo en el sistema bancario ecuatoriano,
tanto en la banca publica como en la privada. El objetivo que se plantea es el desarrollo
de un modelo econométrico ARDL que mida la elasticidad de los mencionados depdsitos
en relacion a las variaciones de las tasas interés, tomando como ejemplo uno de los siete
bancos mas grandes del pais.

En el capitulo segundo se hace un recorrido por los conceptos y la teoria en la que
se enmarca el tema. En una segunda parte de este capitulo se consignan los varios
antecedentes de esta investigacion, es decir, se hace una revision de estudios que han
analizado temas relacionados con el de esta tesis de manera directa o indirecta, tanto en
el pais como en el extranjero.

La metodologia ocupa todo el capitulo tercero, aqui se sefiala cudl es el tipo de
investigacion desarrollada, cuantitativa y préctica para probar la hipétesis de que hay una
relacién a largo plazo entre los depositos a plazo y las tasas de interés. La muestra con la
que se trabajé es de cien registros mensuales del comportamiento de los depdésitos, las
tasas de interés en la banca privada nacional y la actividad econémica, con la metodologia
ARDL. Todo esto con el objetivo de llegar a establecer una politica eficiente de manejo
de las tasas de los depositos a plazo que minimice la tasa de fondeo de los bancos.

En el marco empirico, tratado en el capitulo cuarto, se analizan las variables, que
son los depdsitos a plazo, que presentan un comportamiento decreciente entre 2009 y la
mitad de 2012, pero empiezan una tendencia al alza a partir de mediados de ese afio hasta
mediados del 2015, todo esto debido a la coyuntura de crisis que vivia el pais. Esta seccion

sustenta empiricamente la aplicacion del modelo autorregresivo de retardos distribuido
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para estimar la elasticidad de los depdsitos a plazo frente a las variaciones de las tasas de
interés. Para finalizar este capitulo, se discuten los resultados del modelo ARDL.

En el quinto y ultimo capitulo se hacen las conclusiones y se plantean algunas
recomendaciones. Se llega a concluir que existe una innegable relacion de caracter
positivo entre la tasa de interés, los depdsitos a plazo y la coyuntura econémica del pais.
El modelo ARDL es una herramienta poderosa que permite identificar los segmentos de
plazo en que la entidad es mas fuerte. En cuanto a hacer alguna recomendacion, se invita
a las instituciones bancarias a poner en practica esta metodologia, ya que ahorro recursos

financieros y humanos, ambos que se traducen en costos que se ahorra la empresa.
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Capitulo primero

Planteamiento del problema

1.1. Descripcion de la realidad problemética

La liquidez en la economia se canaliza por medio de la intermediacién financiera,
principalmente de la banca pablica y de la privada. Segun informacion del Banco Central
del Ecuador, en el pais en enero 2018 el cuasidinero alcanzo los 25 825,5 millones de
dolares, lo cual representa una tasa de crecimiento anual del 10.63% con respecto al afio
anterior. Por su parte, los depdsitos a la vista crecieron en 6.92% con respecto a enero de
2017. De esta manera, existe preferencia por recursos menos liquidos, es decir, depdsitos
a plazo. En enero de 2018 el stock de créditos del sistema financiero ecuatoriano (cartera)
aumentd en un 21.81% con respecto a enero 2017, resaltando una mayor colocacion de
los recursos frente a las captaciones.

En base a la informacién de los balances de la Superintendencia de Bancos se
conoce que el total de los depdsitos a plazo del total de bancos privados representan en
promedio 9 198 millones, equivalente al 31.19% del total de las obligaciones con el
publico para el periodo comprendido entre enero de 2017 y enero de 2018. De los cuales
el 79.2% esta concentrado en los siete bancos mas grandes, entre los cuales se encuentran:
Pichincha (21%), Produbanco (12%), Pacifico (11%), Internacional (10%), Guayaquil
(9%), Diners Club (8.5%) y Bolivariano (7%). Mientas que el total de la cartera bruta de
la totalidad de bancos privados en promedio fue de 23 118 millones de ddlares entre enero
2017 a enero 2018, de la cual el 84,3% se encuentra concentrada en los siete bancos méas
grandes: Pichincha (29%), Pacifico (14%), Produbanco (10%), Guayaquil (9,7%),
Internacional (9%), Bolivariano (7%) y Diners Club (5,9%).

En cuanto a la composicion de la estructura de los depdsitos a plazo por rangos de
plazo que los bancos privados estan obligados a reportar al Banco Central, estos son: a)
De 31 a 60 dias; b) De 61 a 90 dias; ¢) De 91 a 120 dias; d) De 121 a 180 dias; €) De 181
a 360 dias; y f) Mayor a 361 dias. En estos rangos, se observa que del total de bancos
privados en promedio para el periodo entre enero 2017 y enero 2018 la mayor
concentracion de los depositos a plazo se encuentra en los rangos de plazo de 31 a 60 dias
(31%), de 61 a 90 dias (10%), de 91 a 120 dias (18%), y de 121 a 180 dias (10%),
representando en conjunto el 69% de total de los depdsitos a plazo. Este mismo

comportamiento se observa en los siete bancos mas grandes, cada uno de ellos tiene los
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mismos rangos de plazo (desde 31 dias a 180 dias) del total de sus depositos a plazo
poseen una concentracion de: Banco Pichincha (60%), Produbanco (61%), Guayaquil
(74%), Pacifico (78%), Internacional (78%), Bolivariano (76%), y Diners Club (53%).

Por el contrario, segun informacion de balances de la Superintendencia de Bancos,
en la composicion de la cartera se observa que la mayor concentracion de las colocaciones
en promedio entre enero 2017 y enero 2018 se encuentra en los rangos de plazo de 181 a
360 dias y mas de 360 dias para la cartera comercial (55%), consumo (47%), vivienda
(91%), microempresa (62%) y educativo (89%). En esta misma linea, la cartera de
inversion pablica posee una concentracion de 35% para los rangos de plazo mencionados.

Cabe destacar que, del total de la cartera de todos los bancos privados, esta se
encuentra concentrada en 94% en promedio entre enero 2017 y enero 2018 en la cartera
comercial (43%), consumo (35%), vivienda (9%) y microcrédito (7%).

Asi, se puede observar un descalce entre la duracion de los activos y pasivos
existentes en los bancos privados del Ecuador, donde la mayoria de sus captaciones son
de una duracion maxima menores a un afio frente a colocaciones de cartera de largo plazo
mayores a un afo (financiamiento de activos fijos y bienes de consumo y comercial).

Por otra parte, a nivel macroeconémico el gobierno central estd sufriendo
problemas de liquidez, consecuencia de la disminucién del precio del petr6leo que origina
déficit presupuestario en el gobierno central, el cual se financia con deuda publical e
impuestos temporales a las importaciones.?

En este contexto, el desarrollo de métodos mas exactos para la medicion de los
riesgos financieros que mitiguen las pérdidas que podrian ocasionarse por una inadecuada
gestién y andlisis tanto de los balances de la institucion financiera, como del entorno y
coyuntura macroecondémica es una de las principales preocupaciones para el sector
econdmico privado y publico.

En particular la medicién, la administracion y la mitigacién de las fluctuaciones

de los depositos a plazo es de alta relevancia para los bancos privados debido al alto

1 Segun un informe de coyuntura del Comité Ecuménico de Proyectos preparado por Pablo Ospina Peralta,
“el déficit global que tuvo que ser financiado con deuda externa e interna en 2013 superd los 4 mil millones
de ddlares, el de 2014 los 7 mil y el déficit con que fue aprobada la proforma presupuestaria de 2015 fue
de 8 mil 900 millones a pesar de presupuestarse sobre la base de un precio promedio del petréleo de 80
dolares el barril”. Pablo Ospina Peralta, “Crisis y tendencias econdmicas en el Ecuador de Rafael Correa”,
La linea de Fuego, 28 de abril de 2015, https://lalineadefuego.info/2015/04/28/crisis-y-tendencias-
economicas-en-el-ecuador-de-rafael-correa-por-pablo-ospina-peralta/.

2 Segtin el mismo informe de Pablo Ospina Peralta, “se disefi6 de un sistema de salvaguardias generalizadas
gue duraran 15 meses a 2.800 partidas arancelarias que representan 8.500 millones de ddlares en
importaciones con el objetivo de reducir cuando menos 2.200 millones de bienes importados”.
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impacto en el costo del fondeo y su afectacion ante los multiples objetivos de los bancos,
que buscan “optimizar la rentabilidad, liquidez y solvencia, manejo de activos, pasivos,
una liquidez y capital adecuados para minimizar el riesgo de default de crédito, salidas de
depdsitos y movimientos de las tasas de interés que pueden reducir sus ganancias y
retornos” (Obben y Nugroho 2006, 55).

Por otra parte, es importante considerar que los depdsitos a plazo para los bancos
privados, dentro de la estructura de endeudamiento total, representan el 27,6% segun
balances de la Superintendencia de Bancos de enero 2017 a diciembre 2017. En este
sentido, el manejo adecuado de estos recursos puede impactar de manera directa al costo
de fondeo y el calce de la duracién de sus activos y pasivos.

En esta misma linea, Ruth Clarke, Twila-Mae Logan y Dorothy Smith-Alexander
(2005) realizaron un estudio sobre el comportamiento de las tasas de interés en el tiempo
de crisis de la economia de Jamaica durante el periodo de 1990, en un contexto econémico
de alta volatilidad de tasas de interés, liberacion del mercado de capitales y
desregularizacion del sector bancario; y su afectacion en su margen neto y su valor de
mercado. En su estudio los autores describen cémo los bancos de las economias en
desarrollo, con un bajo nivel de crecimiento (GDP), recurren como medio de proteccion
ante estas variaciones de tasa de interés a un manejo adecuado de la duracion de los
activos y de los pasivos, y que la ineficiencia de los mismos conlleva a una reduccion de
los ingresos y problemas de solvencia. Resaltando el hecho de que, a pesar de hacer uso
del analisis de duracién del GAP y el calce de la duracion de los activos y pasivos; el
impacto de las tasas de interés depende del tamafio de la institucion financiera y la
manipulacion de las mismas (Clarke, Twila-Mae y Smith-Alexander 2005).

De igual manera, Markus y Martin hacen referencia al impacto de la estructura de
madurez de los activos y pasivos en la estabilidad financiera durante la crisis del 2007 al
2009. Resaltando que las empresas que tenian un mayor descalce se vieron afectadas por
problemas de liquidez (Brunnermeier y Oehmke 2013). Ademés, mencionan que la
postura del banco depende sus expectativas del futuro, por ejemplo: en el caso de que
haya noticias que den indicios de que exista un riesgo de default, el banco buscara acortar
la duracion, dando lugar a que esta logica se extienda en multiples ocasiones donde el
crédito a corto plazo se pueda renovar y genere dificultad para determinar la duracion
adecuada, y solo bajo ciertas circunstancias se hace mas visible la duracion, ya que se va
desenredando hasta llegar a una “carrera de ratas de madurez” (Brunnermeier y Oehmke
2013).
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Esta postura acerca del descalce entre los activos y pasivos nace de la “carrera de
ratas de madurez” como resultado de un excesivo financiamiento a corto plazo y
concuerda con la posicion de Douglas Diamond y Philip Dybvig (Diamond y Dybvig
1983), la cual se refiere como un excesivo financiamiento a corto plazo puede llevar a
una crisis de liquidez ante una corridas bancaria, en esta afirmacion concuerda Carlos
Marichal (2014) en su estudio sobre las corridas de los depdsitos en Latinoamérica.

Resaltando el hecho de que, ante la dificultad de acortar la brecha de los activos y
pasivos en el Ecuador, es de vital importancia el desarrollo una politica de manejo
eficiente de tasas de interés de los depo6sitos a plazo por el impacto de las mismas ante el
margen (costo financiero) y valor de mercado expuesto anteriormente por Ruth Clarke,
Twila-Mae Logan y Dorothy Smith-Alexander (2005). Vision compartida por Mark J.
Flannery (1981), quien expresa que el nivel de tasas de interés y su volatilidad pueden
afectar al margen financiero, haciendo énfasis en que ante la dificultad de estimar la
duracién de los activos y los pasivos de la informacion de balances, se puede recurrir a la
velocidad de ajuste que implica la media de rezago de los activos y pasivos y puede
interpretarse como la madurez promedio de los mismos.

Ante esta situacion, es necesario el uso de una metodologia que permita identificar
la velocidad de ajuste de largo y corto plazo de los depositos a plazo. Para ello, una de las
técnicas que ha tenido alta relevancia en las Gltimas dos décadas con gran efectividad es
el modelo autorregresivo de retardos distribuidos (Pesaran, Shin y Smith 2001); (Pesaran
y Shin 1995). Con el cual, se han realizado diversos estudios en diferentes &mbitos para
probar relaciones econémicas, financieras, de demanda energéticas, asi como volatilidad
de fondos.

En este sentido se han desarrollado estudios para medir la volatilidad de las tasas
de interés, como James Obben y Angus Eko Nugroho, quienes realizaron un trabajo sobre
la volatilidad de los fondos del Banco de Indonesia ante las variaciones de la ratio de
fondos FVR. Muhammad Arshad Khan, Abdul Qayyum, Saeed Ahmed Sheikh y Omer
Siddique, por su parte estudiaron la relacion existente entre el desarrollo financiero y el
crecimiento econdmico de Pakistan para el periodo de 1971 al 2004. Pradeep Agrawal y
Pravakar Sahoo, midieron la relacion a largo plazo entre los depositos de ahorro y el
crecimiento econdmico en Bangladesh para el periodo de 1975 al 2004. Abderazak
Bakhouche estudiaron el impacto del sector financiero en el crecimiento econémico de
Argelia dentro del periodo 1979 a 2004. Por ultimo, John M. Kagochi, Omar M. Al Nasser
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y Ellene Kebede efectuaron un estudio del desarrollo financiero y el crecimiento
econdmico en Egipto y Sudéafrica en el periodo de 1991 al 2007.

Para el desarrollo del presente estudio se propone la metodologia ARLD. El
ARDL es una metodologia de series de tiempo que permite conocer la elasticidad o
variaciones de variables en el corto y largo plazo. Esta metodologia fue aplicada por
Madlener, Berntein y Gonzéalez (2011) quienes estimaron modelos econométricos
basados en series de tiempo utilizando especificamente en el modelo autorregresivo de
retardos distribuidos (ARDL) (Pesaran, Shin y Smith 2001); (Pesaran y Shin 1995) para
explicar el comportamiento la demanda del gas natural residencial ante variaciones del
precio del gas natural y el ingreso en diez paises (Austria, Finlandia, Alemania, Irlanda,
Japdn, Luxemburgo, Holanda, Suiza, Reino Unido y Estados Unidos).

En este contexto, se evidencia la necesidad de analizar la dependencia de los
depdsitos a plazo frente a las variaciones de las tasas de interés y la actividad econémica.
Para ello se propone la elaboracion de un modelo autorregresivo de retardos distribuidos,
ARDL, como una metodologia que permita medir la elasticidad de los depositos a plazo
frente a las variaciones de interés, con el objetivo de que esta informacion le sea de
utilidad para establecer una politica eficiente de manejo de tasas de interés, e implementar
una estrategia que permita reducir el costo de fondeo manteniendo la estructura de
endeudamiento en los bancos privados, y como una medida alterna de la medicion de la
duracion de los depositos a plazo.

A manera de resumen, para el desarrollo del presente trabajo se pretende realizar
una aplicacién practica del modelo autorregresivo de retardos distribuidos (ARDL)
(Pesaran y Shin 1995) (Pesaran, Shin y Smith 2001) para estimar la elasticidad de los
depdsitos a plazo frente las variaciones de las tasas de interés y la actividad econémica,

para uno de los siete bancos privados mas grandes del Ecuador.
1.2. Objetivos general y especifico
1.2.1. Objetivo general

Desarrollo de un modelo econométrico ARDL para medir la elasticidad de los
depdsitos a plazo de un banco privado ecuatoriano frente a las variaciones de las tasas de

intereés.



20

1.2.2. Objetivos especificos

o Definir las variables mas relevantes que permitan identificar el comportamiento
de los depdsitos a plazo de uno de los principales bancos privados del pais.

e Determinar las elasticidades de los depdsitos frente a las tasas de interés en el
largo y corto plazo.

e Establecer la relacion causal de los depdsitos a plazo y la actividad econdmica.

e Brindar una herramienta que permita un adecuado manejo del costo de fondeo
ante la problemaética del descalce duracion entre los activos y los pasivos.

1.2.3. Justificacion

Las decisiones de estructura de endeudamiento de los bancos estan basadas en
varios aspectos, dentro de los cuales es posible resaltar como los mas importantes las
necesidades de liquidez, la colocacion de crédito, la maduracion de los activos y pasivos,
el nivel de riesgo aceptado, la estrategia de cada banco y el régimen regulatorio que
establece ciertos limites.

La estructura de endeudamiento implementada tiene un impacto directo en cuanto
al costo de endeudamiento de los bancos, los mismos que recurren a diversos tipos de
financiamiento en funcion de sus variaciones estacionales de liquidez y de su colacion de
crédito; situacién similar ocurre con potenciales dificultades causadas por un descalce
natural entre los activos y los pasivos (Champ, Smith y Williamson 1996). No obstante,
un fenémeno de andlisis frecuente son los panicos bancarios, los cuales son inherentes a
la estructura de sus depositos (Diamond y Dybvig 1983), y son un ejemplo claro de las
dificultades que se presentan debido al descalce natural de la madurez entre los activos y
pasivos.

También es importante tomar en consideracion que los depositantes acttan
racionalmente y no solo se basan en la tasa de interés para su decision de invertir, sino
también en la seguridad de retorno de su dinero en base a su aversion al riesgo. Este
criterio se ve sustentado por Markowitz en su articulo “The early History of Portafolio
Theory: 1600-1960”, el mismo que manifiesta que anterior al periodo de 1952 hacia falta
una teoria que tomara en cuenta los efectos de la diversificacion cuando estos estan
correlacionados. En ella revela que su teoria de portafolio establece un rendimiento
esperado con una varianza de este rendimiento del portafolio como un criterio en conjunto

al momento de seleccionar un portafolio; haciendo distincion entre los eficientes y los
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ineficientes mediante la estimacion de una curva de frontera eficiente, que él definié como
“el conjunto de combinaciones de media-varianzas eficientes” (Markowitz 1999, 11).

A nivel local, Ecuador es un pais dolarizado y, por tanto, la emision de dinero es
restringida, por ello, el impacto de la relocalizacion de los depdsitos que enfrentan los
bancos estd determinadas mas por la variacion de las tasas de interés que por las
fluctuaciones en el stock de dinero interno. De manera particular “la tasa de interés
nominal es positiva y varia estacionalmente, alcanzando su mayor incremento en periodos
de mayor presion del mercado financiero” (Champ, Smith y Williamson 1996, 832).
Segun cifras del Banco Central del Ecuador (BCE), la tasa promedio ponderada del total
de bancos privados en el Ecuador alcanz6 su punto maximo en el periodo comprendido
entre finales del 2015 e inicios del 2016; es periodo coincide con los periodos de
disminucion del precio del petroleo. Puntualmente el precio del petroleo WTI empez6 a
disminuir a partir de julio 2014 y alcanz6 su punto més bajo a inicios del 2016.

Adicionalmente es importante mencionar que la economia ecuatoriana tiene una
alta dependencia del precio del petréleo dentro de su balanza comercial, por cuanto, segun
cifras del BCE en promedio el total de exportaciones el petroleo crudo representa el
42,5% en el periodo comprendido entre el 2012 y el 2017.

Adicional a ello, dado que la autoridad regulatoria de los bancos ecuatorianos (El
Banco Central del Ecuador) establece un piso y un techo sobre la tasa de los depositos a
plazo que pueden otorgar, estos se ven en la necesidad de optar entre una tasa intermedia
0 por los picos autorizados de acuerdo al entorno econémico y el ambiente competitivo
en el que se manejan, puesto que lo que caracteriza al mercado de depoésitos a plazo
ecuatoriano es la tendencia creciente de la tasa de sus depdsitos a plazo en base a la
informacidn proporcionada por el Banco Central, la misma que posee una pendiente lineal
de octubre del 2010 a octubre 2015 (luego existe una disminucién abrupta por las crisis
econdmica del 2014 y 2015).

Un factor adicional a considerar es que los bancos privados deben cumplir con
ciertos requerimientos minimos de liquidez segln la normativa (para el célculo del
requerimiento de reservas minimas de liquidez) respecto a sus captaciones, para lo cual
deberdn mantener un cierto monto equivalente al promedio bisemanal aplicando los
coeficientes de requerimiento de los saldos diarios de las captaciones. También deben
mantener un coeficiente de liquidez doméstica, esto se refiere a la proporcion minima de
reservas locales sobre las reservas totales, al momento la normativa establece como

minimo el 60% de las reservas totales.
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De forma adicional, a raiz de la desaparicion de la moneda nacional, en marzo del
2000, se cred el Fondo de Liquidez, el cual es controlado por la Superintendencia de
Bancos y Seguros y administrado por el Banco Central del Ecuador, en este cada uno de
los bancos privados debe realizar aportes no menores al 3% de sus depdésitos sujetos a
encaje para este fin (los aportes anuales de las instituciones financieras privadas por el
equivalente al 2,5 por mil de sus dep0sitos sujetos a encaje) (Banco Central del Ecuador
2012).

Es importante mencionar el impacto que tiene la decision de incluir los depositos
a plazo dentro de la estructura de fondeo de un banco, segin Abraham Serfaty (1979), la
inversion debe ser financiada solo si el escenario de tasa de interés mas probable hace que
los ingresos descontados del activo sean superiores al efectivo descontado del costo de
financiamiento. En un articulo publicado en un medio de la Asociacion de Bancos de
Ahorro de New York State el autor menciona que el costo efectivo de los depositos a
plazo a seis meses atados a la tasa de interés treasury bill necesita ser evaluado de acuerdo
a la estructura de sus activos, y no solamente basarse en el spread actual por si solo. De
igual manera, una de las grandes implicaciones que tiene el no ofertar depdsitos a plazo
implica mantener altos niveles de liquidez para hacer frente a las salidas de efectivo de
los depositos en un mercado abierto.

Un factor extra es que el grado en el que cada uno de los bancos decide optar por
este tipo de financiamiento esta en funcion de su perfil de aversion al riesgo y el retorno
de su exposicion. Por lo que cada banco gestionard y establecera una politica 6ptima en
base a sus preferencias riesgo/retorno.

Por lo tanto, en este estudio se busca dar claridad del comportamiento de los
depdsitos a plazo de los bancos privados del Ecuador frente a las variaciones de la tasas
de interés de los depdsitos a plazo y variables econémicas como el PIB, la renta per
capita, la tasa libor, entre otras variables macroeconémicas que reflejen la situacion del
pais; de igual manera, se trata también de tomar en consideracion el costo de oportunidad
a través de la tasa de interés del Benchmark y los deméas bancos privados del sistema
ecuatoriano publicados por la Superintendencia de Bancos; y, por Gltimo, se trata de tomar
en consideracion la colocacion de cartera para reflejar las necesidades de liquidez de un
banco (Champ, Smith and Williamson 1996).

La metodologia utilizada para el estudio mencionado se basa en la aplicacion de
modelos econométricos de series de tiempo. Es importante mencionar que la mayoria de

modelos econométricos contienen tendencia estocastica, y que la aplicacion de modelos
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de regresion simple tiende a generar resultados espurios (Madlener, Bernstein y Gonzalez
2011). Por lo que es necesaria la aplicacion de analisis de cointegracion, la misma que
toma en cuenta los componentes no estacionarios de las variables de analisis.

El concepto de cointegracion fue introducido por Engle y Granger a finales de la
década de los ochenta del siglo pasado (1987), y a partir de esa fecha se han ido
implementando diferentes enfoques de cointegracion en la literatura econométrica, como
por ejemplo el enfoque del sistema de maxima verosimilitud (Johansen 1988) (Johansen
1995), MCO (minimos cuadrados ordinarios) completamente modificado (FMOLS) y el
marco dindmico de estimacion de grupos de OLS (DOLS), medios (Pedroni 1999)
(Pedroni 2004), ademéas del procedimiento de prueba de limites autorregresivos
distribuidos (ARDL) (Pesaran y Shin 1995) (Pesaran, Shin y Smith 2001) (Pesaran, Shin
y Smith 1999).

Por lo cual el método establecido para realizar el estudio en cuestion es modelo
autorregresivo de retardos distribuidos (ARDL), mediante el cual se buscara estimar la
elasticidad de los depdsitos a plazo para uno de los siete bancos mas representativos.
También mediante la utilizacion de un marco de correccion de errores se obtendrén las
estimaciones de las velocidades de ajuste al equilibrio a largo plazo (elasticidad de largo
plazo) y las elasticidades de corto plazo para el banco sujeto de andlisis.

Sumado a ello, este estudio va a optar por utilizar la informacion de los depdsitos
a plazo del total de bancos privados del Ecuador proporcionado por el Banco Central,
enfocadndose en uno de los bancos més relevantes en cuanto a su participacion en el
mercado de los depdsitos a plazo, entre los cuales se encuentran: Banco del Pichincha,
Produbanco, Bolivariano, Internacional, Pacifico, Guayaquil y Diners Club.

Se resalta la importancia de los depdsitos a plazo dentro de la estructura de
endeudamiento de los bancos privados en el Ecuador, los mismos que tienen en promedio
una participacion del 27,6% en relacion al total de endeudamiento en base a la
informacion de balances entre el periodo de enero 2017 a enero 2018. Y, a su vez, tienen
una alta incidencia en cuanto al nivel de liquidez necesario para afrontar las salidas de los
depositantes. Desde este estudio se busca establecer las elasticidades de los depdsitos
frente a la variacion de la tasa de interes, con la finalidad de que sea de utilidad a cada
uno de los bancos para establecer medidas que permitan reducir sus costos manteniendo
su estructura de endeudamiento en base a la estrategia inherente de cada una de las

instituciones, esta vision es sustentada por Abraham Serfaty, que menciona que los
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impactos inicialmente aparecen en la composicion de los depositos y el costo de los
mismos (Serfaty 1979).

1.3. Delimitacion del problema

Para el desarrollo del presente trabajo se pretende realizar una aplicacion practica
de un modelo autorregresivo de retardos distribuidos (ARDL) (Pesaran y Shin 1995)
(Pesaran, Shin'y Smith 2001) para estimar la elasticidad de los depdsitos a plazo frente a
las variaciones de las tasas de interés y a la actividad econdémica para uno de los siete
bancos privados mas grandes del Ecuador desde el 2009 hasta el 2017.

En lo que se relaciona a las variables, estas son las tasas de interés de los depdsitos
a plazo, donde t es la tendencia, r es la tasa de interés de los depdsitos a plazo de uno de
los siete bancos privados mas grandes del pais; T es la del bechmark, O es la tasa de los
otros bancos, P es el PIB del Ecuador, V es el indice de precio al consumidor, F es la
cartera bruta de uno de los siete bancos privados mas grandes y [ es el termino de error.
El alcance geogréfico de esta investigacion, al ser el banco privado uno de los mas

grandes, es nacional.
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Capitulo segundo

Marco teorico

Como se expuso anteriormente, para el desarrollo del presente trabajo se utilizara
el enfoque de cointegracion del modelo autorregresivo de retardos distribuido (ARDL)
de Pesaran y Shin (1995). Para lo cual a continuacién se presenta una descripcion de la
cointegracion, de la econometria junto los métodos de estimacion de las funciones de la
metodologia del ARDL, considerando los trabajos especialmente de Richard Madlener,
Ronald Bernstein, Miguel Angel Alva Gonzalez (2011); James Obben y Agus Eko
Nugroho (2006). Seguido por el riesgo de liquidez dado por la fuga de capitales y el
enfoque sectorial.

2.1. Cointegracion

El concepto de cointegracion fue introducido por Engle y Granger a finales de la
década de los ochenta del siglo pasado (1987), a partir de esa fecha se han ido
implementando diferentes enfoques de cointegracién en la literatura econométrica, como
por ejemplo el enfoque del sistema de maxima verosimilitud (Johansen 1988) (Johansen
1995), MCO (minimos cuadrados ordinarios) completamente modificado (FMOLS) y el
marco dindmico de estimacién de grupos de OLS (DOLS), medios (Pedroni 1999)
(Pedroni 2004), ademéas del procedimiento de prueba de limites autorregresivos
distribuidos (ARDL) (Pesaran y Shin 1995) (Pesaran, Shin y Smith 2001) (Pesaran, Shin
y Smith 1999).

De acuerdo a lo expuesto por Joachim Zietz (2000), la cointegracion ha dominado
el mundo de la econometria aplicada en la Gltima década, el autor define a la cointegracion
como dos variables de interés X y Y, que son impulsadas por una tendencia estocastica y
un término error, donde el término error de la caminata aleatoria (I1y) es independiente
del error aleatorio p, sus variables son no estacionarias al nivel pero son estacionarias de
I (1), y sus términos de error de caminata aleatoria I, y Iy son linealmente
dependientes, es decir, sus coeficiente de correlacion son la unidad. En otras palabras, si
la innovacion de la tendencia estocéstica de la variable X es a y la innovacion de la
tendencia estocéstica de la variable Y es una funcion lineal de o (Eastern, Journal, y Fall
2016).
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En efecto, Joachim resalta que no todas las técnicas de cointegracion comiunmente
usadas tienen una ventaja Unica sobre las técnicas de regresion estandar en identificar
relaciones econdémicas espurias. Para lo cual, en su investigacion se tomaron en
consideracidn tres caminatas aleatorias independientes, X, Y y Z, a las que se aplico la
prueba de Engle y Granger (la cual no rechazo la hipotesis nula a ningan nivel comdn de
significancia), la de Johansen (mientras que esta si rechazé la hipdtesis de que no hay
cointegracion) y la ARDL (Autoregresive Distributed lag) de cuarto orden; dado los
resultados iniciales se hizo una repeticion de mil veces para cada una de las pruebas, con
un nivel de significancia del 5%, llegando a la conclusién de que la posibilidad de que la
prueba de Johansen rechazara la hipdtesis nula de que no hay cointegracion el 17% de las
veces, del modelo autorregresivo de retardos distribuido (ARDL) de cuarto orden igual
rechaza la hipotesis nula el 20% de las ocasiones, y el de Engle y Granger el 4%.

Ademas, Joachim Zietz enfatiza que el error de tipo I es solo uno de los problemas
en relacion a los resultados espurios mencionados anteriormente, y que un error
comparable es el de tipo I, el cual implica aceptar que no hay cointegracion cuando en
realidad si existe una relacion a largo plazo entre las variables. Donde resalta el hecho de
que el enfoque del modelo autorregresivo de retardos distribuido (ARDL) tiene un mejor
desempefio al no incurrir en error de tipo Il, a diferencia de las otras dos pruebas
mencionadas en el parrafo anterior. Y que este se debe a tres problemas potenciales: la
omision de variables, el cambio estructural, y al sesgo de ecuaciones simultaneas.

En conclusion, segun Joachim Zietz, mediante la aplicacion de conocimiento de
cointegracion y vectores de cointegracion se puede lograr: primero, que través de la
estimacion de un sistema multivariado de variables cointegradas se pueda hacer uso del
rango reducido de la matriz de varianza y covarianza aumentando la eficiencia de la
estimacion del parametro; segundo, si se predice una de las variables en un sistema
cointegrado, los valores de la tendencia de largo plazo de las otras variables se pueden
derivar usando el vector de cointegracion. Finalmente, dado que la cointegracion es un
concepto estadistico atado a factores comunes de perturbaciones estocasticas, no puede
garantizar que ningunos de estos factores que puedan existir en las variables de estudio
sean econdmicamente significativas.

Por los factores mencionados anteriormente, para el presente estudio, que busca
medir la relacion a largo plazo de los depdsitos a plazo en relacién con las tasas de interés
a largo plazo, junto con la actividad econémica, se procedera con la aplicacién préactica

del modelo autorregresivo de retardos distribuidos (ARDL) (Pesaran, Shin y Smith 1999).
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2.2. Metodologia (Pasoso para modelacién econométrica

En las pruebas de no estacionariedad un inconveniente que se presenta en el
proceso de la generacion de datos de series de tiempo es la baja potencia de la prueba de
raices unitarias. En la solucion de este problema, una metodologia que ha sido usada en
los Gltimos afios es el enfoque de cointegracion del modelo autorregresivo de retardo
distribuido (ARDL) para la integracion, la que fue desarrollada por Pesaran y Shin (1995).
En la descripcion de la misma se menciona que la ventaja de este enfoque es que la
informacion con respecto al orden de integracion de las variables no es inevitable; por lo
tanto, las pruebas preliminares de raices unitarias para otros procedimientos de
cointegracion pueden ser omitidas. El significado de relacion de largo plazo, a diferencia
de los otros enfoques, se evalla usando limites de valores criticos, los que son
determinados por dos casos extremos donde todas las variables son | (0) y todas las
variables son I (1).

Al agregar el logaritmo natural de la ecuacién a las variables mencionadas
anteriormente, y afadir el término de error, se obtiene la especificacién econométrica de

los depdsitos a plazo de largo plazo:

Ye=Po+ Pit+ Bor+ B3Te+ POy + BsPe + B Vi + B Fr + pe (1)

Donde, Y son depositos a plazo de uno de los siete bancos privados méas grande, donde t
es la tendencia, r es la tasa de interés de los depositos a plazo de uno de los siete bancos
mas grandes, T es la tasa del bechmark, O es la tasa de los otros bancos, P es el PIB del
Ecuador, V es el indice de precio al consumidor, F es la cartera bruta de uno de los siete
bancos privados mas grandes y | es el término de error.

En otros términos, y; = logy;; 1 = logr;; Ty = log T ; Oy = log O; P; = log P,
V; = logv; F; = logF; Yy W, es término de error de ruido blanco.

En el enfoque de prueba de limite el primer paso es hacer una estimacion del
siguiente modelo de correccion de errores sin restricciones, usando Minimos Cuadrados
Ordinarios (MCO), en la que:
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Ay;=CH+dt+ @1yeq + @arp—1+ @3Ti—1 + @401 + @sPry + @Vio1 + @7F 1 +
Yhe1 @1 AVemi ¥ Xioy @o0 ATy + X0 @34 ATy + X1y @i A0 +
1 @si AP+ X0 @y AV + Ty @7 AF_; + 11 (2)

En esta prueba los ¢ son los multiplicadores a largo plazo, ¢ es la constante, ¢ son
los coeficientes de corto plazo y p, es término de error ruido blanco. Debido a la dificultad
de saber a priorisi T, O, P, V, F son las variables obligatorias que explican los depositos
a plazo del banco privado a analizar, los valores actuales de AT,A40,A4P, AV & AFson
excluidos de la ecuacion (2).

Una representacion del modelo ARDL (m, n, h, w, u) en el caso general es:

Ve = ac+ agt + Zéc=1 A Ve-i t Yio UpiTeoi + Nito@s; Tei + Xicg @i Oy +
Z?:o as; P_; + 2o Qe Vioi + Z?:o a; Fooi + We (3)

El cual busca estimar la elasticidad de los depdsitos a plazo frente a las variaciones
de las tasas de interés y la actividad econdmica para uno de los siete bancos privados mas
grandes del Ecuador, desde el 2009 hasta el 2017.

Donde W; es el término de error y k, I, m, n, h, w y u son las longitudes de rezado
de las variables individuales.

En cuanto a los coeficientes a largo plazo, estos son construidos como ecuaciones

no lineales de los parametros estimados de la ecuacién (3).

aC
o= Ao an
h=as Y 1)
g = Yl

(1-Xoa)

Conj=2,3,4,5,6,7;9=1,m,n, h,w, u. En tanto que S, y 51 son la constante y
la tendencia en el modelo de largo plazo en la ecuacion (1). Las ; son las pendientes de
largo plazo de los coeficientes.

Finalmente, los coeficientes a corto plazo dindmicos son estimados de la siguiente

manera:
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Ay = 0.+ 044t + 0. ECT,—1 + Z{‘(=1 01,4V + Z{‘(=1 02,41 +
K103 ATy + 2110440, + Y11 05AP,_; + Xiey 06,4V + X1y 07,4F,_; +
Ve (4)
En esta ecuacion ECT;_, representa el término de correccion de error resultado de
la estimacion de equilibrio a largo plazo ecuacion (1), y 6,.; es el coeficiente que refleja
la velocidad de ajuste del equilibrio a largo plazo, i.e. viene a ser el porcentaje de

correccion anual de la desviacion del equilibrio a largo plazo de un afio anterior.
2.3. Medicion de la cointegracion

En este enfoque, el segundo paso es una prueba F, la que se hace sobre la hipotesis
de que los multiplicadores a largo plazo de las variables de nivel rezagados, que son todos
iguales a cero, oponiéndola a la hipotesis alternativa de que al menos un multiplicador de

largo plazo es diferente de cero, es decir:

HO= @1 = @2 = @3 =@, = P5s =g = ;=0
H1=@; # 0,9, # 0,03 # 0,04 # 0,5 # 0, g # 0, ,# 0

Madlener, Bernstein y Gonzalez se refieren a “los valores criticos provistos por
Pesaran y Pesaran (2011, 544), los cuales dependen del numero de represores y los
términos deterministicos incluidos en él, se dan dos valores, los cuales constituyen el
limite inferior y el limite superior (Madlener, Bernstein y Gonzalez 2011, 17). Segln este
criterio, el limite inferior significa los valores criticos en el caso de que todas las variables
se asuma que son | (0), mientras que el limite superior asume que las variables siguen un
orden de integracion | (1).

Es asi que todas las posibles combinaciones de los 6rdenes de integracion de cada
una de las variables son obligatoriamente tomadas en cuenta; en estas, si el valor de la
prueba F sobrepasa el limite superior del valor critico, la hipdtesis nula de que no hay
cointegracion es rechazada, al margen del nimero de raices unitarias en las variables
unicas. En cambio, si el valor de la prueba F cae por debajo del limite inferior, la hipotesis
nula de que no hay cointegracidn no sera rechazada. De otra forma, si el estadistico de la
prueba F se ubica en el rango intermedio entre el limite inferior y el limite superior, el
resultado de la inferencia va a ser definitivamente inconcluso, donde se aduce que el orden

de integracion de cada una de las variables no es conocido.
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2.4. Seleccion del rezago 6ptimo

Una vez que se ha identificado la existencia significativa de cointegracion
mediante los limites de la prueba F, el siguiente paso consiste en determinar el rezago
optimo entre las variables, lo cual es muy importante porque se busca que haya errores
gasussianos, es decir, que estos sigan una distribucion normal, no tengan problemas de
autocorrelacion y tampoco de heterocedasticidad. Para ello. es necesario tomar en
consideracién los criterios de informacion Akaine (AIC), Schwarz Bayesian, Hannan-
Quinn.

Los valores de los criterios de informacién mencionados anteriormente vienen

dados por:

AICp = -n/2(1+log2m)-n/2logd"2 -P
SBCp = log (6"2) + (log n/n) P
HQC =log 6 +(2loglogn/n) P

2.5. Validacién de la autocorrelacion

La correlacion es una media de relacion lineal entre dos variables. Y la
autocorrelacion es la relacion lineal entre los rezagos de una misma variable de una serie
de tiempo (Hyndman 2014).

Para validar que el modelo no posee problemas de autocorrelacion existen
diversos métodos entre los cuales se encuentra el Dickey-Fuller aumentado (1981) (ADF)
y Phillips Perron (1988) (PP), donde basicamente la diferencia entre el primero determina
que si existe una correlacion serial paramétrica, a diferencia del segundo, que mide si la
correlacion seria no paramétrica (Uko 2016).

La prueba de Dickey-Fuller aumentado general viene dada por (Uko 2016):
Ayr = ag + P1Vee1 + Xieq idyei + e
Donde ; es el termino de error ruido blancoy Ay;_1 = (Y¢—1 — Ye—2), €tcC.

La prueba de Phillips Perron viene dada por:
Zty = (%)t = Q)% = s2SrIT2 Ela(reos — x-)"217(1/2}A(-1)

Donde xt =u-+ Bx—l + Ht yt:(l,z,...,T)
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La prueba de Phillips Perron también toma en cuenta los problemas de correlacion
serial, sin embargo, por lo general la prueba de Dickey-Fuller Aumentado se utiliza con

mayor frecuencia porque es facil de aplicar (Uko 2016).
2.6. Validacion de la normalidad

Para verificar que la distribucion obtenida sigue una distribucion normal se
utilizara la prueba de Kolmogorov-Smirnov, debido a que puede ser utilizada en muestras
pequefias, donde la prueba chi cuadrado puede ser cuestionable y también es mas

poderosa y esta en cualquier tamafio de muestra (Lilliefors 1967).

La prueba Kolmogérov-Smirnov por (Lilliefors 1967):
D=maxx|F *(x)— Sy(X)
Donde Sy (X) es el ejemplo de la funcion de distribucion acumulada y F*(x) es la

funcién acumulada de la distribucion normal.
2.7. Riesgo de liquidez

Segun Bruce Champ, Bruce Smith y Stephen Williamson (1996), existen modelos
de pénicos bancarios que no toman en cuenta factores monetarios y fallan en explicar por
qué ocurri6 el evento en ciertos sistemas bancarios, haciendo énfasis en que un modelo
monetario debe ser elaborado tomando en consideracion las variaciones de las demandas
de liquidez y crédito, las cuales son criticas al momento de un panico bancario. Ademas,
hacen mencidn a que un suceso como este se puede generar cuando hay restricciones en
cuanto a la emision de dinero por los bancos privados, y que de lo contrario no puede
Ilegar a suceder.

De igual manera, Douglas Diamond y Philip Dybvig mencionan que las corridas
bancarias son una figura comun en las crisis extremas, donde el factor relevante es que
los depositantes se apresuran a sacar sus depdsitos de los bancos porque creen que el
banco va cerrar, lo que puede ocasionar que el banco tenga que liquidar sus activos con
pérdidas y quebrar. Sin embargo, debido a la exposicion a las corridas bancarias en
Latinoamérica, que empezaron en Europa (Marichal 2014), la desregularizacion y la
grave condicion de los depositos de ahorro y los créditos hicieron que los bancos e

instituciones emitieran una politica de prevencion (Diamond y Dybvig 1983).
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Adicional aello, los depdsitos a la vista sin garantia pueden proporcionar liquidez,
pero a la vez dejan a los bancos expuestos a corridas bancarias, debido a que existen
maultiples equilibrios con diferentes niveles de confianza (Diamond y Dybvig 1983).
Diamond y Dybvig resaltan que los depositos a la vista pueden mejorar la competitividad
al proporcionar una mejor distribucion del riesgo entre los depositantes, que necesitan
hacer uso de sus depositos en diferentes momentos aleatorios, pero a su vez estos pueden
entrar en panico ocasionando una fuga masiva de depdsitos, incluso por personas que no
piensan que el banco podria quebrar, generando la quiebra de la institucién, dando lugar
a la retirada de los depdsitos, la terminacion de la inversion y la afectacion del bienestar
social.

Un factor adicional a tomar en consideracion es que las corridas bancarias son
costosas, y que si esta ocurre en muchos bancos puede llegar afectar ampliamente a la
economia nacional e internacionalmente (Diamond y Dybvig 1983), como se expandio la
crisis de la gran depresion, que dio lugar a varias corridas bancarias en Latinoamérica
(Marichal 2014).

Como resultado de las afectaciones a través de la historia por las corridas
bancarias y el impacto al bienestar de la sociedad, los bancos han recurrido como arma
contra las corridas bancarias histéricamente a la suspensién de convertibilidad de los
depdsitos, al igual que al seguro de los depdsitos de los gobiernos, como medios de
proteccion. Diamond y Dybvig resaltan el hecho de que el impacto real en una corrida de
depdsitos es la retirada de préstamos que interrumpe la produccién, donde mencionan que
la mayor parte del dafio de la gran depresion se debi6 a las corridas bancarias, la misma
que evidencia el paper de Carlos Marichal (2014)

Todo esto ha ocasionado que el Comité de Basilea genere acuerdos y
recomendaciones sobre un conjunto de medidas que responden a las buenas practicas y
lecciones aprendidas de las diferentes crisis, como la ultima, denominada crisis
subprime®, que dio lugar a la crisis del sistema financiero del 2008 y a la consecuente
recesion global del 2009 (Mellor 2010). Como resultado de un crecimiento considerable
en la colocacion de los créditos inmobiliarios, un cambio de modalidad en la manera de

evaluar la probabilidad de incumplimiento de un cliente al momento de otorgar los

3 La crisis subprime, como se conocid, fue la crisis de confianza crediticia que estallé en 2008 en los paises
del primer mundo. Este evento significo la pérdida de sus casas para millones de familias que no pudieron
pagar las hipotecas.
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créditos y el surgimiento de los Credit Default Swaps (CDS);* lo que dio lugar a que se
genere una colocacion que no era consistente con la capacidad de pago.

El objetivo de las medidas del Comité de Basilea es reforzar la regulacion, la
supervision y la gestion del riesgo de los bancos. De acuerdo a las buenas practicas de
Basilea 11, entre sus reformas del 2008 se encuentra el Coeficiente de Cobertura de
Liquidez (LCR)® para gestionar el corto plazo (30 dias) y reducir el riesgo de contagio,
ya que en la crisis el 2007 algunos bancos, a pesar de mantener niveles adecuados de
capital, tuvieron dificultades por no gestionar adecuadamente su liquidez, resaltando el
hecho de que al tenor de las condiciones de mercado la liquidez puede hacerse humoy la
situacion puede prolongarse de manera considerable. Adicional a ello, el comité introdujo
otro estandar minimo, conocido como el Coeficiente de Financiacion Estable Neta
(NSFR), el cual busca mejorar la resistencia de liquidez en un periodo de tiempo de un
afio, enfocado principalmente en la estructura de vencimientos de los activos y pasivos
(Comité de Supervision Bancaria de Basilea 2013).

Los principios fundamentales establecen que, debido a la dificultad de prever las
entradas y salidas de dinero, es necesario también considerar el posible descalce que se
puede presentar dentro de los treinta dias y que, por lo tanto, se cuente con la cantidad
suficiente de activos liquidos de alta calidad (HQLA, por sus siglas en inglés) para poder
hacer frente a estas eventualidades. Igual ocurre con el descalce entre la estructura de los
mismos, como en el NSFR asume los activos a largo plazo necesitan de una mayor
proporcién de financiamiento estable. Haciendo énfasis en que la medida de desfase de
los vencimientos contractuales, especialmente los que son superiores a un afo,
constituyen una medida complementaria a la mencionada anteriormente (Financial
Stability Board 2014).

En cuanto al &mbito nacional del Ecuador, el ente regulador, la Superintendencia
de Bancos, ha establecido ciertos requerimientos y medidas que deben instituir y reportar
los bancos con la finalidad de llevar a cabo un manejo adecuado de la liquidez y mitigar

el riesgo inherente existente. Entre estos se encuentran el indice de liquidez estructural de

4"Un contrato financiero over the counter que a cambio de cuota los bancos e instituciones financieras
podrian cubrir el resigo de incumplimiento del pago del crédito™ (Mellor 2010).

5 “Su objetivo es promover la resistencia a corto plazo del perfil de riesgo de liquidez de los bancos, y
garantizar que los bancos tienen un fondo adecuado de activos liquidos de alta calidad (HQLA) y libre de
carga, que puedan convertirse facil e inmediatamente en efectivo en los mercados privados, a fin de cubrir
sus necesidades de liquidez en un escenario de problemas de liquidez de 30 dias naturales”.
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primera y segunda linea, el requerimiento de concentracion, las reservas minimas de
liquidez y el coeficiente de liquidez doméstica.

El indice de liquidez de primera linea mide la capacidad de la institucion de cubrir
cualquier eventualidad en un plazo maximo de 90 dias, el mismo que no debe ser menor
a dos veces la volatilidad de las principales fuentes de fondeo de la entidad
(Superintendencia de Bancos 2018), a diferencia del indice de liquidez de segunda linea
que mide la capacidad de solvencia dentro de un plazo de 91 dias a 180 dias, el mismo
que debe ser 2,5 veces mayor que la volatilidad; ademas, tiene que no ser menor al 50%
de los 100 mayores depositantes que poseen un plazo de vencimiento de 90 dias
(requerimiento de concentracion) (Superintendencia de Bancos 2018).

Adicional a ello, los bancos deben mantener reservas minimas de liquidez en
relacién con el nivel de sus captaciones, deben hacerlo con periodicidad bisemanal (14
dias). Las mismas que son determinadas en base a un factor de ponderacion de acuerdo
al tipo de captacion, si son depdsitos monetarios que generan 0 no interés, cheques
certificados, depositos a plazo, otros depdsitos, fondos de tarjetahabientes, cheques de
gerencia, bonos emitidos por las IFIS privadas, obligaciones y otros titulos valores (Banco
Central del Ecuador 2009).

También deben mantener un coeficiente de liquidez doméstica, lo que implica que
del total de su liquidez tomando en consideracién las cuentas de efectivo 110105 y caja
chica 110110, depositos para encaje 1102, fondos disponibles en el Banco Central 110205
(encaje) y 110305, Banco Nacional de Fomento 110210, bancos locales 110215, bancos
e instituciones financieras locales (ctal10310), bancos e instituciones financieras del
exterior (cta. 110315), efectos de cobro inmediato (cta.1104), remesas en transito del pais
(cta. 110505), remesas en transito del exterior (cta.110510) e inversiones para negociar
del sector privado (cta.1301), al igual que las inversiones disponibles para negociar del
Estado o del sector publico (cta.1302), las que se encuentran disponibles para la venta del
sector privado (cta.1303), asimismo las disponibles para la venta del sector publico (cta.
1304), las mantenidas hasta en el vencimiento del sector privado (cta.1305) y del sector
publico (cta.1306), de disponibilidad restringida (cta. 307), fondo de liquidez (cta.
190286) y los depdsitos monetarios de instituciones financieras, deben tener el 60% de
las mismas compuestas por fondos locales. Para dicho calculo no se toman en cuenta las

operaciones mantenidas hasta el vencimiento.
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2.8. Enfoque sectorial desagregado

Los modelos de estimacion ARDL, histéricamente se han desarrollado a nivel
agregado en dos dimensiones; la primera de ellas relacionada con las variables
explicativas como tipo de deposito, tasa esperada de devaluacion, tasa de interés
domeéstica e inflacion (Artavia Arce, Duran Viquez y Villalobos Moreno 1996), PIB, tasa
de ahorros, gasto corriente (Agrawal y Sahoo Source 2009); es decir, a nivel macro. La
segunda vinculada a un grupo de individuos o entidades que poseen atributos en comun
y se encuentran en forma de grupo por su linea de negocio, y que son relevantes (mas
grandes) en una determinada region (Madlener, Bernstein y Gonzalez 2011) (Kagochi,
Al Nasser y Kebede 2013).

Resaltando el hecho de que en un lado existe informacion a nivel agregado y
general de la causalidad de las variables, y que en el otro solamente se encuentra
informacion relacionada con un sector econémico o un subconjunto de entidades de un
sector. Debido a que el analisis de la informacion a nivel agregado conlleva a inferencias
crudas (bruta o sin pulir)® se propone obtener estos beneficios al nivel mas pequefio
posible de detalle de la informacidn, que de otra manera se perderia en la informacion
agregada, realizando un estudio de los depositos a plazo de uno de los siete bancos
privados mas grandes en el Ecuador.

Segun Madlener, Bernstein y Gonzélez (2011), obtener estimaciones confiables
economeétricas no es algo comun, en el caso del Ecuador, a pesar de que se ha
incrementado la disponibilidad de la informacidn por varios organismos reguladores
como el BCE, la Superintendencia de Bancos, la Superintendencia de Economia Social y
Solidaria, el INEC, el SRI y otros como REDITUM, no se ha llegado a explotar la
informacidn de una forma que permita obtener diferentes puntos de vista para desempefiar
un mejor papel al momento de establecer y ejecutar una politica, o al tomar decisiones,
razén por la cual el proveer modelos econométricos que permitan un mejor entendimiento
de la interrelacion de los depdsitos a plazo, junto con las tasas de interés y la actividad
econdmica tiene mucha relevancia, tal como el enfoque de cointegracion ADL (Pesaran
y Shin 1995).

® Idea sustentada por Pesaran y otros (1998), quienes mencionan que para una buena estimacion “se requiere
una agrupacion de consumidores tan homogénea como sea factible” (Pesaran, Shin y Smith 1999)
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2.9. Dep6sitos

Los depositos a plazo dentro de la composicion de los pasivos han tenido gran
relevancia sobre los otros medios de ahorro debido a sus caracteristicas particulares, las
que se han mantenido en el tiempo (Tyagarajan 1982), por lo que se resalta su importancia
como un medio para frenar la salida de fondos de las instituciones de ahorro en 1980, que
se encontraban en un ambiente de tensidn de poco dinero a partir de 1974, acompafado
de unas altas tasas de interés que ocasionaron una disminucion en la colocacion de cartera
de vivienda (Baker y Holmberg 1980).

De la misma forma, Baker y Holmberg aseguran que una de las afectaciones de la
inclusion de los depositos fue el encarecimiento del fondeo, igual que una mayor
competitividad con las empresas de ahorro. Resaltando que los bancos eran menos
vulnerables debido a que tienen un buen ajuste en la madurez de sus activos y sus pasivos,
a diferencia de las instituciones de ahorro, que tenian una mayor afectaciébn como
consecuencia de que sus activos se encontraban a largo plazo y sus pasivos a corto plazo
(existe un descalce) junto con una tasa baja de retorno de sus carteras de vivienda (Baker
y Holmberg 1980). Ademas, es importante considerar el incremento de los mismos en las
zonas urbanas y de los dep6sitos de ahorro en las zonas rurales. Lo que ha generado la
volatilidad en el crecimiento de los depdsitos debido a la competencia en areas
metropolitanas donde los depositantes tienen un mayor conocimiento de los posibles
productos alternativos al momento de optar por donde colocar su inversion (Tyagarajan
1982).

También que los otros medios de ahorro que otorgan una rentabilidad, como el
caso de las acciones, estan asociados a un factor de incertidumbre en cuanto al retorno de
su inversion y la seguridad de su capital, al igual el hecho de que estos son virtualmente
iliquidos (Tyagarajan 1982). De acuerdo a Meenakshi Tyagarajan la finalidad de los otros
medios de ahorro no esta dirigida hacia la mayor parte de la poblacién, que son los
pequefios ahorradores, los mismos que buscan un lugar seguro para depositar su dinero,
que les genere un interés junto con liquidez, para poder sacar los mismos de acuerdo a
sus necesidades (1982).

De hecho, Meenakshi Tyagarajan menciona que en la India los depositos a plazo
abarcaron la mayor parte del crecimiento del total de los depdsitos en aproximadamente
dos tercios entre 1973 y 1977, mientras que disminuyeron para 1997 y 1980 por el

incremento de los depésitos de ahorro. De igual manera, se refieren el deterioro de los



37

depdsitos corrientes (cuenta corriente) a pesar del incremento de las oficinas en las areas
rurales, donde los depositantes optaron para el periodo de 1973 a 1980 por las otras dos
categorias: depdsitos a plazo obteniendo (con una particién al final del periodo de 56,2%
del total de los depdsitos al final de 1980) y depositos de ahorro (28,4% de participacion)
(Tyagarajan 1982, 1745).

Como resultado de lo mencionado en parrafos anteriores, puede afirmarse que los
depdsitos a plazo poseen una alta importancia dentro de los pasivos de los bancos e
instituciones financieras, al igual que un impacto relevante en el costo de fondeo.
Ademaés, son susceptibles a la volatilidad por las preferencias de retorno y aversion al
riesgo de los ahorradores. De hecho, se evidencia que al existir un descalce entre los
activos y pasivos se genera un mayor riesgo de liquidez y, por ende, la necesidad de un
adecuado manejo tanto de los activos como de los pasivos. Es asi que mediante la presente
investigacion se busca generar una politica eficiente de manejo de las tasas de los
depdsitos a plazo para reducir el costo de fondeo al momento de optar por los depdsitos

a plazo, al obtener la elasticidad de las tasas de interés junto con la actividad econdémica.
2.10. Antecedentes de la investigacion

En la actualidad la academia investiga sobre todos los temas, en los varios niveles
de especializacién, de modo que y, de acuerdo a esto, se indagara sobre la existencia de
estudios realizados con anterioridad sobre el tema de tesis, 0 que se relaciones de manera

directa o, incluso, indirecta.
2.10.1. Investigaciones internacionales previas

En los dltimos afios se han desarrollado nuevas aplicaciones de métodos
economeétricos basadas en series de tiempo, en los que la metodologia del modelo
autorregresivo de retardo distribuido (ARDL) de cointegracion desarrollada por Pesaran
y Shin (1995) ha ganado mucha relevancia en cuanto a su aplicacién. En el ambito
internacional esta metodologia ha sido utilizada en diversos sectores, como el energético
en diez paises, entre los cuales se encuentran Austria, Finlandia, Alemania, Irlanda,
Japén, Luxemburgo, Holanda, Suiza, Reino Unido y Estados Unidos; en la banca en
Indonesia y Bangladesh; en el sistema financiero y econémico en el Africa subsahariana,

Sudafrica, Turquia, Argelia y Pakistan.



38

A continuacion se presenta una breve resefia de las distintas aplicaciones del
modelo autorregresivo de retardos distribuido (ARDL), de acuerdo a la base de datos de
JSTOR, en la que se detalla la finalidad de la investigacién para cada uno de las
indagaciones, junto con las variables explicativas utilizadas para cada uno de los casos en
cuestion, junto con sus resultados.

Un estudio hecho por E. ON Energy Research Center Series,7 el cual buscaba
medir la respuesta de la demanda de energia hacia variaciones de la actividad econdmica,
el precio de energiay el clima, se enfocd en tres metodologias distintas de series de tiempo
para analizar la demanda de electricidad industrial. La primera metodologia fue maxima
verosimilitud de Johansen, la segunda cointegracion del panel y la tercera el modelo
autorregresivo de retardos distribuido (ARDL). Para el estudio de la demanda de gas
natural se utiliz6 informacién del consumo de gas y el precio nominal del gas natural
desde el afio de 1980 al 2008, junto con el ingreso neto disponible y el total de la poblacién
(al ingreso y el precio le fueron quitados la inflacion utilizando el IPC emitido por
OECD?), al igual que los grados de calor de los dias. Es asi como se encontrd una
tendencia creciente en la mayoria de los paises en general en cuanto al consumo del gas
natural, este mismo comportamiento fue pronunciado en el caso del ingreso alto en todos
los paises. En el estudio se determind que en promedio para toda la muestra la elasticidad
a largo plazo con el ingreso fue de 0.94, de -0.51 con relacion al precio de energia, y de
1.35 con respecto a los grados de los dias de calor; mientras que en promedio la elasticidad
de corto plazo fue de 0.45 en relacién al ingreso, de -0.24 con respecto al precio y de 0.72
en correlacion con los grados de calor. Asi también se encontrd afectacion en todas las
variables como consecuencia de la crisis del 2008. Madlener, Bernstein y Gonzalez
mencionan que hay una fuerte correlacion entre la caida del precio del gas natural y el
petréleo durante los ochenta y que el crecimiento empieza desde el afio 2000. También
consideran que los resultados de la prueba F fueron estadisticamente significativos se
encontr6 cointegracién entre el ingreso y el consumo de gas natural en la mayoria de los

paises estudiados (Madlener, Bernstein y Gonzalez 2011).

7 La misién del Centro de Investigacion y desarrollo de E. ON es desarrollar una visién de generar energia
Sustentable, y que ésta sea un sustituto de las fuentes de energia que son dafiinas para el ecosistema
(https://www.eonerc.rwth-aachen.de/).

8 Organizacion para la Cooperacién y el desarrollo Econémico, es un organismo internacional, compuesto
por 35 miembros; con la finalidad de promover el progreso econémico y el comercio mundial mediante la
coordinacion de las politicas econdmicas y sociales https://en.wikipedia.org/wiki/OECD.
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James Obben, de la Massey University de Nueva Zelanda, y Agus Eko Nugroho,
del Instituto de Ciencias de Indonesia, emplearon técnicas de cointegracion a través del
modelo autorregresivo de retardos distribuido (ARDL) para establecer las variables que
determinan la volatilidad de los fondos del Banco de Indonesia, basandose en la hipotesis
de que hay un vinculo entre el ratio de volatilidad FRV (definido por Dziobek, Hobbs y
Marston 2000; Dziobek, Hobbs y Marston 2002) como el ratio de la diferencia entre la
volatilidad de los pasivos y la volatilidad de los activos liquidos para el total de activos
no liquidos, FVR = (VL - LA) / (TA - LA)) y los determinantes medibles de un balance
de la estructura de liquidez para Indonesia. Ellos obtuvieron un buen ajuste a través del
modelo al estimar los impactos de largo y corto plazo junto con sus elasticidades. La
informacién utilizada para el estudio fue de caracter mensual del periodo entre enero 1990
aoctubre del 2003. Las variables del estudio fueron basadas en DHM por Dziobek, Hobbs
y Marston (2000) y Dziobek, Hobbs y Marston )2002), quienes definieron la funding
volatility ratio como: FVR = (VL - LA) / (TA - LA) donde: LA = cash + reserves +
capital; VL = saving and demand deposits + foreign liabilities + import guarantees; and
TA = total assets.

De este modo, a través del modelo se pudo determinar que:

Los coeficientes de largo plazo sugieren que el riesgo de liquidez de sistema de bancos
de Indonesia ha tenido una tendencia ascendente y tiende a empeorar; aungue de manera
insignificante por incrementos en las tasas de interés, del Jakarta stock market index, y
cuentas de moneda extranjera, pero reducidos por los aumentos en el capital bancario,
tipo de cambio rubia- délar y el nimero de bancos (Obben y Nugroho 2006).

Adicional aello, se pudo deducir que el estabilizar el tipo de cambio tiene el mayor
potencial para disminuir el FVR.

En el caso de Pakistan, Muhammad Arshad Khan, Abdul Qayyum, Saeed Ahmed
Sheikh y Omer Siddiquese, del Instituto de Desarrollo Econdémico de Pakistan en
Islamabad, realizaron un estudio que buscaba determinar la relacion existente el
desarrollo financiero y el crecimiento econémico de Pakistan para el periodo de 1971 al
2004. En el mismo establecieron que el desarrollo financiero es definido por la medicion
de profundidad financiera. Adicional a ello, partieron del supuesto de que hay una
relacién positiva entre el ingreso real, la profundidad financiera y la tasa de interés segun
King y Levine (1993) y King y Lavine (1993a). Para el estudio en cuestidn establecieron

como variables explicativas: la profundidad financiera (total pasivos liquidos-currency
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/GDP), la tasa de interés real de los depdsitos (tasa nominal-inflacion) y la participacion
de inversiones (representada como la formacion bruta de capital fijo en el PIB). La
metodologia para detectar la relacion de largo plazo entre las variables mencionadas
anteriormente fue la cointegracion, para lo cual utilizaron la metodologia ARDL de
Pesaran y Shin. Mediante la misma concluyeron que existe una relacion de largo plazo
entre la profundidad financiera (desarrollo financiero) y la tasa real de depdsitos con
respecto al crecimiento de la economia a largo plazo en Pakistan, mientras que a pesar de
que la participacion de las inversiones esta positivamente correlacionada con el
crecimiento econoémico, la variable en el estudio en cuestion no es estadisticamente
significativa; aunque en el corto plazo la participacion del crecimiento econdémico se ve
afectado por la participacion de las inversiones de manera positiva, también se determiné
que en corto plazo el impacto de la tasa real de las captaciones no tiene un impacto muy
grande.

El estudio realizado por Pradeep Agrawal y Pravakar Sahoo, del Instituto de
Crecimiento Econdmico de la India, buscaba determinar la relacién a largo plazo entre
los depdsitos de ahorro y el crecimiento economico en Bangladesh para el periodo de
1975 al 2004; al igual que medir el impacto que tiene el desarrollo financiero (medido
como el nimero de sucursales per capita, politicas financieras, tasa de interés de los
depdsitos y el dinero en sentido amplio) en la tasa de ahorro. Partiendo de que hay una
relacién positiva entre los ahorros y los ingresos encontrado por Lahiri (1989) y Dayal y
Thiimann (1997) y Modigliani (1970); (1986), y del estudio realizado por Loayza,
Schemidt-Hebbel y Serven 2000 (2000), en el que se establecid una relacion positiva entre
el ingreso, la inflacion, la politica fiscal en la tasa de ahorro, mientras que determiné que
existe una relacion negativa entre la ratio de dependencia y la liberacion financiera en los
ahorros privados.

El estudio mencionado anteriormente, del Instituto de Crecimiento Econdmico de
la India, determind para el anlisis las siguientes variables: la tasa de crecimiento de GDP,
la ratio de dependencia, ahorro en el extranjero, tasas de interés de los depdsitos y tasas
de ahorros publicos. Para la investigacion en cuestion optaron por la metodologia ARDL
de Pessaran y Shin para determinar la relacion de largo plazo a traves de la prueba F
(bounds testing), donde se rechazd la hipdtesis nula 'y se determind que existe una relacion
de largo plazo tanto para ahorros domésticos y privados con respecto a las variables
exploratorias, las cuales son estadisticamente significativas al 95% de confianza.

Asimismo, mencionan que las pruebas estadisticas de correlacion serial, normalidad,
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heterocedasticidad y CUSUM muestran resultados robustos en cuanto a la estimacion. Se
Ileg6 a la conclusion de que el crecimiento econdmico tiene influencia positiva a largo
plazo tanto para los ahorros domeésticos como privados, ya que un incremento en la tasa
de crecimiento de la actividad econdmica produciria un aumento de los ahorros privados
por 0.29%. En cuanto al ratio de dependencia, se determind una relacion negativa en el
largo plazo, al igual que con los ahorros en el extranjero. Una disminucién en cualquiera
de estas variables ocasionaria un incremento de los ahorros en el largo plazo; diferencia
del impacto del desarrollo financiero (medido como el nimero de sucursales por millén
de habitantes), donde se establecid que existe una relacion positiva a largo plazo y es
estadisticamente significativo en la tasa de ahorro privado.

En el caso de Argelia, Abderazak Bakhouche hace mencion, inicialmente de
manera critica, al rol que juega el sistema bancario dentro del crecimiento de la economia
de este pais, en el mismo hace referencia a que los periodos de auge y recesion son
consecuencia de la variacion del precio del petroleo, el cual tiene una alta relevancia e
incidencia directa en el pais. También menciona el esquema socialista, por la elevada
participacion del gobierno en cuanto a su incidencia al momento de seleccionar a los
candidatos que estan a cargo de los bancos, los mismos que son parte del Estado, situacién
que evidencia la alta otorgacion de crédito del sistema bancario publico hacia el gobierno.
El estudio empirico usando la metodologia ARDL de Pesarant y Shin para examinar el
impacto del sector financiero en el crecimiento econdmico de Argelia dentro del periodo
1979 a 2004 utiliz6 como variables: GDP per capita, la ratio de M2 to GDP, la ratio de
Private Credit to total domestic credit, la ratio de Government expenditure, and consumer
Price inflation. A través del bounding test se determind que no existia una relacion de
largo plazo entre la actividad financiera y el desarrollo del pais, el mismo que concuerda
con que el problema de raiz nace en el sistema centralizado del gobierno. De igual manera,
concuerda con estudios anteriores donde se uso la data de 19 OECD paises y China, en el
que segun Boulilay Trabelsi (2002) también encontraron que no hay una relacion de largo
plazo.

El estudio desarrollado por John Kagochi, Omar Nasser y Ellene Kebede, que
buscaba determinar la relacion entre el desarrollo financiero y el crecimiento econémico
en Africa Subsahariana para el periodo de 1991 al 2007, demostré que los resultados de
la prueba de Granger establecieron una relacion unidireccional entre el crecimiento

econdmico y los indicadores de desarrollo de los bancos. También encontraron, a través



42

de la misma prueba, que existe una relacién bidireccional entre el desarrollo del mercado
de valores y el crecimiento econdémico.

Un elemento adicional que se debe tener en consideracion es que se ha producido
un crecimiento considerable en el mercado financiero de la banca y del mercado de
valores, donde el que la bolsa de valores de Johannesburgo posee el 90% de la
capitalizacion del mercado de Africa Subsahariana, y que si se excluye Sudafrica y
Zimbabue unicamente representa el 27% del mismo (Kagochi, Al Nasser y Kebede 2013).
Sin embargo, este se ha caracterizado por su baja liquidez y alta rentabilidad. Un ejemplo
de ello es el mercado de valores de Ghana, que generd el mejor rendimiento mundial, con
un equivalente de 144% en doblares en relacion al 30% del Morgan Stanley Capital
International Global Index (Databank Group, 2004). Los investigadores de este estudio
mencionan que existen pocas investigaciones sobre el desarrollo financiero y crecimiento
econémico en Africa.

Odedokun (1996) y Kagochi, Al Nasser y Kebede (2013) encontraron que las
medidas agregadas de intermediacion financiera tienen un efecto positivo en el
crecimiento y son estadisticamente significativas en el crecimiento real per capita de
GDP en Africa. De hecho, un estudio desarrollado por Enisan y Olufisayo (2009), el cual
buscaba medir la relacion entre el desarrollo del mercado de valores y el crecimiento
econdmico en siete paises en Africa utilizando la metodologia ARDL, determiné que
existe cointegracion entre las dos variables para Egipto y Sudafrica.

Es importante considerar que la problematica del Africa subsahariana es
consecuencia de su inestabilidad politica en algunas de las economias, alta volatilidad en
el crecimiento de la economia, incertidumbre macroecondmica, restricciones de liquidez,
estructuras de pago y comercio subdesarrolladas, falta de informacion de mercado y una
inadecuada supervision por parte de los entes reguladores (Kagochi, Al Nasser y Kebede
2013). Ademas, los autores mencionan que los altos grados de pobreza en la mayoria de
ellos, que limita el ahorro y la inversion.

Esta situacion claramente refleja la utilidad de esta nueva metodologia ARDL en
la ltima década y su efectividad al momento de realizar estimaciones a través de series
de tiempo, frente a otras metodologias, que conllevan a resultados espurios por la baja
potencia de prueba de raices unitarias (Madlener, Bernstein y Gonzalez 2011).

Por otra parte, es importante recalcar que si bien es cierto que no se han realizado
estudios con la metodologia ARDL a nivel internacional que busquen establecer la

relacion que hay entre los depdsitos a plazo frente a las variaciones de las tasas de interés
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y la actividad economica, si existen estudios econométricos que tratan de predecir el
comportamiento de los depdsitos a plazo y cuenta corriente en moneda extranjera, como
la indagacion realizada por el departamento de investigaciones econdémicas del Banco
Central de Costa Rica (Artavia Arce, Duran Viquez y Villalobos Moreno 1996). EI mismo
que establece como variables explicativas el PIB, la tasa esperada de devaluacion, la tasa
de interés de los depdsitos en dolares a 3 0 6 meses, la inflacion esperada y la tasa LIBOR.
De hecho, en este estudio se resalta que la demanda de dinero ha sido siempre un tema
controversial entre los economistas, los mismos que han acordado que la explicacion de
la demanda de dinero debe considerar una variable que represente la actividad econémica
del pais, variables que reflejen los rendimientos de los activos financieros y el costo de
oportunidad de los mismos (Artavia Arce, Duran Viquez y Villalobos Moreno, Demanda
por depdsitos a plazo y en cuenta corriente en moneda extranjera 1996).

A continuacién se presenta un cuadro resumen de los casos explicados

anteriormente:

Autor Resumen Metodologia  Datos Resultados
Madlener, Medir la relacién Modelo Consumo de gas, el Hay una correlacion
Bernstein y de largo plazo de autorregresiv.  precio nominal del positiva entre el consumo
Gonzélez la demanda de gas o de retados gas, el ingreso neto de gas natural y el
natural en relacion distribuido disponible, el total de  ingreso, a diferencia del
a su precio, (ARDL) la poblacién IPC y precio, donde la
ingreso los grados de calorde  correlacién es negativa.
disponible, clima los dias El estudio determin6 que
y actividad en promedio la
econémica/ elasticidad a largo plazo
con el ingreso fue de 0,94,
de -0,51 con relacion al
precio de energia, y de
1,35 respecto a los grados
de los dias de calor;
mientras que en promedio
la elasticidad de corto
plazo fue de 0,45 en
relacion con el ingreso, de
-0,24 con respecto al
precio y de 0,72 en
correlacion ~ con  los
grados de calor.
James Establecer las  Modelo Balances generales Se determiné la
Obben, de la variables que autorregresiv. con los que se volatilidad de los fondos
Massey determinan la o de retados construye la variable tiende a incrementarse
University volatilidad de los distribuido de ratio de con un incremento en las
de  Nueva fondos del Banco (ARDL) volatilidad tasas de interés, y las
Zelanda, y de Indonesia, determinado como la obligaciones en el
Agus Eko baséndose en la diferencia de la exterior (Jakarta stock
Nugroho hipotesis de que volatilidad de los market index).
hay un vinculo pasivos y la Estableciendo que el

volatilidad de los

requisito principal para
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y

y

entre el ratio de
volatilidad FRV.
Entendiendose la
volatilidad de los
fondos como una
medida de
prevencion ante la
probabilidad  de
que los
depositantes
retiren sus fondos
deliberadamente
ocasionando

problemas de
liquidez.
Determinar la
relacion existente
el desarrollo
financiero y el
crecimiento

econdémico de
Pakistan para el

periodo de 1971 al
2004

Determinar la
relacion a largo
plazo entre los
depdsitos de
ahorro y el
crecimiento

econémico en
Bangladesh y
medir el impacto
que tiene el
desarrollo
financiero en la
tasa de ahorro

Modelo
autorregresiv
o de retados
distribuido
(ARDL)

Modelo
autorregresiv
0 de retados
distribuido
(ARDL)

activos liquidos
desde enero 1990 a
octubre 2003.

El ingreso real, la
profundidad

financiera (total
pasivos liquidos-
currency /GDP), la
tasa de interés real de
los depositos (tasa
nominal-inflacién) y
la participacién de
inversiones

(representada como
la formacién bruta de
capital fijo en el PIB)

La tasa de
crecimiento de GDP,
la ratio de

dependencia, ahorro
en el extranjero, tasas
de interés de los
depdsitos y tasas de
ahorros publicos, el
desarrollo financiero

(medido como el
nlimero de
sucursales per
capita).

lograr una disminucion de
la volatilidad de los
fondos es una tasa de
cambio fija seguida por
incrementos de capital.

Se establecio que existe

una relacion de largo
plazo entre la
profundidad  financiera

(desarrollo financiero) y
la tasa real de depdsitos
con respecto al
crecimiento de la
economiaa largo plazo en
Pakistan.

Mientas que, la
participaciéon  de las
inversiones esta

positivamente
correlacionada con el
crecimiento econdmico,
la variable en el estudio
en cuestibon no es
estadisticamente
significativa.

También se determind
que en corto plazo el
impacto de la tasa real de
las captaciones no tiene
un impacto muy grande

en el crecimiento
econoémico.

Concluye que el
crecimiento  econémico

tiene influencia positiva a
largo plazo tanto para los
ahorros domésticos como
privados, ya que un
incremento en la tasa de
crecimiento de la
actividad econémica
produciria un aumento de
los ahorros privados.

En cuanto al ratio de
dependencia, se
determind una relacién
negativa en el largo plazo,
igual que con los ahorros
en el extranjero. Una
merma en cualquiera de
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las variables ocasionaria
un incremento de los
ahorros en el largo plazo;
diferencia del impacto del
desarrollo financiero
(medido como el nimero
de sucursales por millén
de habitantes), donde se
establecio que existe una
relacion positiva a largo
plazo y es
estadisticamente
significativo en la tasa de
ahorro privado.

Abderazak Examinar el Modelo El GDP per cépita, la Se determin6 que no
Bakhouche impacto del sector autorregresiv  ratio de M2 to GDP, existia una relacion de
financiero en el o de retados la ratio de Private largo plazo entre la
crecimiento distribuido Credit to total actividad financiera y el
econémico de (ARDL). domestic credit, la desarrollo del pais, el
Argelia dentro del ratio de Government mismo que concuerda con
periodo 1979 a expenditure, y que el problema de raiz
2004 consumer Price estd en el sistema
inflation. centralizado del
gobierno.

John Determinar la  Modelo Se tomo informacién Encontraron  que  las
Kagochi, relacion entre el autorregresiv.  de siete paises del medidas agregadas de
Omar Nasser desarrollo 0 de retados Subsaharian Africa, intermediacion financiera
Y Ellene financiero y el distribuido entre las variables tienen un efecto positivo
Kebede crecimiento (ARDL). utilizadas se en el crecimiento y son

econémico en encuentran: el GDP, estadisticamente
Africa la capitalizacion del significativas. De igual

Subsahariana para
el periodo de 1991
al 2007

mercado de acciones,
el indice de Ia
rotacién del mercado
de valores, el precio
de las acciones
negociadas, el
crédito privado, los
pasivos liquidos, los
activos de los
Bancos, la formacion
de capital, la
esperanza de vida.

manera que la formacion
de capital, el nivel de
estudios, y la expectativa
de vida juegan un rol
importante en el
crecimiento  econdémico,
estableciendo que existe
una relacion de largo
plazo entre el desarrollo
del mercado de acciones
y el crecimiento real per
capita de GDP en Africa.

Por lo cual, para el estudio que se va a desarrollar a lo largo de este escrito se va

a recurrir a la metodologia ARDL, ademas, se tomaran como referencias iniciales las
variables mencionadas anteriormente para el estudio del Banco Central de Costa Rica.
De igual manera, debido a la dificultad de acceso a la informacion de los balances diarios
de los bancos privados en el Ecuador, para calcular la estacionalidad real de la cartera se
va a recurrir a la cartera bruta de los balances publicados por la Superintendencia de
Bancos, mientras que se va a calcular para los depositos y las tasas se recurrira a la

informacion publicada por el Banco Central.
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2.10.2. Investigaciones previas en Ecuador

A nivel nacional se observa que hay muy poca aplicacion de esta metodologia. En

base a la informacion que consta en el Consorcio de Bibliotecas Universitarias del

Ecuador se entiende que existen apenas dos tesis que hacen uso de la misma. La primera

realizada por Carlos Mera (2017) y Anselmo Allaico Pichisaca (2017), quienes llevaron

a cabo un analisis de la compatibilidad entre el crecimiento econdmico y la dignificacion

ambiental en Ecuador. La otra fue desarrollada por Marcos Arias Rodas (2018), quien

tratdé de estipular los determinantes de la curva ambiental de Kuznets en Ecuador y

Colombia.

Autor Resumen Metodologia Datos Resultados
Carlos Mera | Determinar la | Modelo Emisiones Se estableci6 que el
(2017) y | compatibilidad entre | autorregresivo | CO2, PIB per | crecimiento econémico
Anselmo Allaico | el crecimiento | de retados | capita, y el | contribuye con la
Pichisaca (2017) | econémicoy distribuido precio del | degradacion ambiental

degradacion (ARDL). petréleo WTI. | en el largo plazo, pero
ambiental en Ecuador no en el corto
mediante la plazo.
comprobacion de la Adicional a ello, que los
hipotesis precios del barril de
de la curva de petroleo inciden en la
Kuznets usando el degradacion
periodo 1965 — 2015, ambiental en el corto y
la cual consiste en que largo plazo.
existe una relacion de Finalmente, segin los
U invertida entre la resultados de esta tesis,
degradacion la hipétesis de la CAK
ambiental y el no se cumple en el caso
crecimiento ecuatoriano.
econémico.
Marcos  Arias | Analizar la relacién | Modelo Inflacion Se determino que el
Rodas (2018) que existe entre la | autorregresivo | adelantada, abuso de politicas
inflacion y brecha del | de retados | inflacién monetarias restringio el
producto  en el | distribuido rezagada, abanico de
Ecuador en dos | (ARDL). logaritmo del | posibilidades que
periodos, antes vy indice de | podian recurrir como
después de la cambio real y | herramientas para
dolarizacion, usando del indice del | incentivar el producto
el método salario real. interno bruto (PIB) en
generalizado de el corto plazo durante la
momentos (GMM en época de tipo de cambio
inglés), mediante variable.
distintas Se establecid que el

especificaciones de la
Curva de Phillips.

efecto de la
dolarizacion fue lograr
una mayor estabilidad
medido por la
elasticidad de la curva
de oferta agregada cuyo
valor paso de 0.5 a 0.25
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Como se demuestra, existe poca literatura a nivel nacional en cuanto a la
aplicacion de la metodologia ARDL,; sin embargo, mediante este estudio se busca
fortalecer y aportar sobre una problematica actual en el Ecuador, donde existe un descalce
entre los activos y pasivos de los bancos privados. Para lo cual, mediante la aplicacion
préctica de esta metodologia, con la finalidad de determinar la elasticidad de los depdsitos
a plazo frente a las variaciones de las tasas de interés, se busca proponer una manera de
optimizar el costo de fondeo de un banco privado manteniendo su estructura de

endeudamiento.
2.11. Formulacion de hipétesis

La hipdtesis que se plantea es que existe una relacion positiva de largo plazo entre
los depdsitos a plazo y las tasas de interés de los mismos que pagan los bancos a los

inversionistas.
2.12. Principales variables y definicion conceptual

A continuacién se describe brevemente las variables que se utilizaran en el
proceso de modelacion.

Tasa de interés de los depositos a plazo de uno de los siete bancos mas grande: es
la tasa que pagan los bancos por las pélizas de ahorros (Serfaty, 1979).

Depositos a plazo: es un contrato con una entidad financiera, el que consiste en la
entrega de una cantidad de dinero por un periodo de tiempo, a cambio de la entrega del
mismo mas los intereses por la tasa pactada una vez que se haya cumplido el plazo
establecido (Serfaty, 1979).

Cartera: es la colocacion de recursos de los Bancos, es decir son todos los
préstamos que otorgan a las personas naturales o juridicas, y estas pueden ser: Comercial,
Consumo, Vivienda y Micro créditos (Superintendencia de Bancos y Seguros 2011).

IPC (indice de Precios al Consumidor): es el indice de precios al consumidor
desarrollado por Instituto Nacional de Estadistica representa el coste actual de una cesta
de bienes y servicios de un periodo base, es decir toma en cuenta el poder adquisitivo por
el aumento o disminucion de la inflacion, también es conocido con el indice de Laspeyres
(Pindyck y Rubinfeld 2001).

IDEAC: el indice de actividad econdmica coyuntural “es un indicador economico

de periodicidad mensual, estructurado con variables fisicas de produccion que sefialan la
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tendencia de la actividad econdmica coyuntural”, tiene una estructura similar al indice de
Laspeyres, el cual indica la evolucién de las distintas actividades que generan la
produccién de un pais (Banco Central del Ecuador s.f.).

Benchmark: es utilizar informacion de actividades de un proceso 0 negocio para
identificar oportunidades de mejora, ya sea interno, competitivo o sectorial, y de lideres
de sector. Interno se refiere a mediciones dentro de la misma empresa de un departamento.
Competitivo o sectorial se refiere a comparaciones entre competidores directos o
similares. Finalmente, lideres de sector consiste en identificar medidas similares a los
lideres de mercado de las industrias (Committee of Sponsoring Organizations of the

Treadway Commission 2004).
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Capitulo tercero
Metodologia

Es evidente que cualquier investigacion, para llegar a resultados y sacar
conclusiones, debe desarrollar una metodologia cientifica, el enfoque de la misma va a
depender del tipo de estudio, por lo que este capitulo disefia la metodologia que se va a
utilizar en la indagacion planteada.

Debido a la naturaleza del tema, es preciso que el tipo de investigacién sea del
tipo practico, mide las variaciones de elasticidad de los depdsitos a plazo. La recoleccion
de datos lo hace utilizando el software R Studio, y el analisis de los mismos requirio el
uso de un paquete “imputeTS”, y mediante la funcién na.interpolation () se utilizo la

forma “spline”.
3.1. Tipo de investigacion

Se realiz6 una investigacion cientifica de tipo cuantitativa practica para desarrollar
un modelo econométrico ARDL para medir la elasticidad de los depdsitos a plazo de un
banco privado ecuatoriano frente a las variaciones de las tasas de interés. Con ello, se
busca probar la hipdtesis de que existe una relacion positiva entre los depdsitos a plazo y
las tasas de interés, a fin de proponer una manera alternativa de realizar un manejo
adecuado de las tasas de interés y reducir el costo financiero manteniendo su estructura

de endeudamiento.
3.2. Poblacién y muestra

La poblacion en la presente investigacion comprende 100 registros mensuales del
comportamiento de los depdsitos, tasas de interés de los bancos privados del sistema
ecuatoriano junto con la actividad econdmica. Mediante la aplicacién de la metodologia
ARDL se busca determinar la elasticidad de los depositos frente a las variaciones de tasa
de interés y actividad econémica para uno de los siete bancos méas grandes en relacion al
nivel de cartera y depdsitos a plazo. La informacion que se utiliz6 en la investigacion fue
la poblacion total de la informacion desde junio 2009 a septiembre 2017.

La base inicial posee 192 variables que comprenden los depdsitos a plazo y tasas
de interés por banda de plazo de captacion, variables de actividad economica y

profundidad financiera (PIB, cuasidinero, reservas internacionales de libre
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disponibilidad, el indice de precio al consumidor, el indice de actividad econémica
coyuntural, el precio del petroleo WTI, emisién monetaria, entre otras), donde para cada
crearon nuevas variables al logaritmo aplicado a cada una de ellas, luego como otra
variable la diferencia de las variables logaritmicas, con la finalidad de establecer una
medida porcentual comdn para todas las variables y, por ende, terminando con una base
de gran nimero de variables.

Luego de realizar varias pruebas en relacion a la base inicial para definir qué
variables son las que mejor se ajustan para explicar el comportamiento de los depoésitos a
plazo del banco sujeto de anélisis, se llegd a definir como variables explicativas la tasa
de los depdsitos del banco, la tasa de los depositos de los otros bancos, el indice de precio
al consumidor (IPC), la cartera bruta del banco, indice de actividad econdmica coyuntural,
y la tasa del benchmark. La justificacion de la eleccion de estas variables se sustenta por
el estudio realizado por el departamento de investigaciones econémicas del Banco Central
de Costa Rica (Artavia Arce, Duran Viquez y Villalobos Moreno 1996) en donde se lleg6
a una conclusion similar con respecto a las variables explicativas. El cual establece que
la demanda de depositos a plazo viene determinada por variables que representen el nivel
de transacciones de una nacion o riqueza del mismo (en el cual hacen mencidon del PIB
como variable representativa), variables que representen el interés ganado o rendimiento
de mantener el dinero en los depositos a plazo (determinado por la tasa que pagan estos a
los depositantes), al igual que, el costo de oportunidad que viene determinada por la
competencia, también, el indice de Precio al Consumidor que recoge la pérdida del poder
adquisitivo de las personas.

También, Thomas D. Thomson, James L. Pierce y Robert T. Parry (1975)
realizaron un estudio para establecer los parametros utilizados en doce modelos
mensuales que buscan explicar el comportamiento del mercado de dinero y las tasas de
interés en el corto plazo, y a la vez prever las consecuencias para la politica monetaria.
Dentro de las variables mas relevantes utilizadas por los mismos se encuentran: dep6sitos
corrientes, CD (certificados de depdsitos), otros depositos, los treasury bills, y o papel
comercial, los bonos de la Reserva Federal. Los autores establecen para los instrumentos
de mercado de dinero estan limitados por la ‘riqueza total’, por esta razon, se puede
entender que existe una fuerte relacion de la demanda de los depositos a plazo con los
otros instrumentos del mercado de dinero lo que llevo a inicialmente considerar como
posibles variables a los depdsitos a la vista del total de bancos, los depdsitos de ahorro

del total de los bancos del Ecuador, emision de dinero, el cuasidinero del total del sistema
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financiero, pasivos monetarios, e incluso los depdsitos del banco con mayor participacién
de mercado que en nuestro caso es el Banco Pichincha.

Ademas, segun Bruce Champ, Bruce D. Smith y Stephend D. Willians los panicos
bancarios se explican a través de las variaciones de liquidez y el rol que juega el crédito
bancario (Champ, Smith y Williamson 1996); donde en caso de existir restriccion de
emisiones de dinero estos se ven afectados ante problemas de liquidez que conllevan a
estos panicos; razén por lo cual es necesario determinar la relacion que existe entre el
nivel de los depositos y el nivel de colocacion de cartera, con la finalidad de alguna
manera recoger el descalce existente de la duracion de los activos y pasivos del banco
objeto de la presente investigacion.

En la misma linea Agrawal y Sahoo (2009) establecen que existe una fuerte
correlacion entre el nivel de depdsitos de ahorros de un pais y el crecimiento del mismo.
Ademas, segun, la OpenStax College el producto interno bruto de un pais viene
determinado por el nivel de oferta y demanda agregada de una nacion. Dentro de la cual,
la demanda agregada viene explicada por el consumo, el ingreso, el ahorro, la inversion,
las exportaciones y las importaciones, vision que concuerda con Morsink y Bayoumi
(2001) quienes explican el impacto de la politica monetaria dentro de los componentes de
la demanda agregada.

Ademas, segun Kosikowski (Finanzas Internacionales) la balanza de pagos
determina la capacidad de hacer frente ante las obligaciones contraidas de un pais; la
misma que viene determinada por la balanza comercial, cuenta de capitales y las reservas
unilaterales: dentro de las cuales se encuentran las reservas internacionales de libre
disponibilidad, la emisién de dinero, el cuasi dinero, las obligaciones del estado frente a

terceros.
3.3. Técnicas e instrumentos de recoleccion de datos

Para la recoleccion de datos se utilizo el software R Studio, con el cual se realiz6
el cruce entre las diferentes bases de datos con la ayuda del paquete “data. Table”. Este
paquete, permite hacer una lectura rapida y uso de memoria eficiente para realizar
agregaciones, cruces de bases de datos, uniones de intervalos y rangos en una sintaxis

flexible.
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En el mismo software se utilizd el paquete imputeTS” con el cual, mediante la
funcion na.interpolation () se utilizé la forma “spline”; que consiste en rellenar los datos
faltantes de una serie de tiempo mediante la ecuacion de una parabola.

De igual manera, para lograr obtener el modelo ARDL se utilizo el paquete
“devtools” desarrollado por Fernando Barbi PHD en Economia, que se encuentra en el

repositorio GitHub, con la ayuda de la funcion auto.ardl ().
3.3.1. Recoleccidén de datos

Las fuentes de informacién para el estudio son publicaciones realizadas por
organismos de control y entidades que tienen como finalidad producir y difundir de
manera permanente informacién estadistica que permita entender la realidad econdémica
y social del pais, dentro de las cuales se encuentran el Banco Central del Ecuador (BCE),
la Superintendencia de Bancos, el Instituto Nacional de Estadisticas y Censos (INEC), el
Servicio de Rentas Internas (SRI1) y Bloomberg.

Del Banco Central del Ecuador se extrajo la informacion de las tasas y montos de
los depositos a plazo junto con la ayuda de Reditum, al igual que indicadores de la
actividad econdémica como el PIB, el IDEAC, el indice de confianza empresarial global
(ICE Global), la emision monetaria, el dinero electronico, las reservas bancarias, el
cuasidinero (ahorro, depdsitos a plazo, restringidos y otros depdsitos), reservas
internacionales, entre otras variables.

De la Superintendencia de Bancos se utilizd informacion de balances, en
especifico se enfocé esta investigacion en cuentas como cartera bruta (14-1499),
depdsitos a la vista (2101), depo6sitos de ahorro (210135) y depositos a plazo (2103). Del

INEC se tom0 informacién la inflacién.
3.4. Técnicas para el procesamiento de datos

Al momento de realizar el cruce entre la informacion de tasas y montos del BCE
se encontro un inconveniente en las bases de datos, ya que el nimero de registros de tasas
existentes eran superiores a la de los depdsitos, razon por la cual se procedioé a completar
la informacion con el dltimo registro disponible a través de la ayuda R studio y el paguete

estadistico data.table.
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Para obtener la tasa promedio ponderada del banco de analisis, del benchmark y
del total de bancos se procedié a calcular de la forma monto multiplicado por la tasa y
dividiendo el resultado para el total del monto.

Una consideracion adicional, es que debido al ajuste anterior, al momento de
realizar el caculo mensual del monto de los depdsitos es necesario que la suma de los
depdsitos por cada mes se divida para cuatro. Sin embargo, en cuanto a las tasas, estas no
tienen mayor implicacion ya que al hacer uso de esta técnica se solventan los espacios
donde no existe informacion.

También, debido a que la informacién del Banco Central por banda de plazo no
es completa en cuanto a las tasas y montos, al igual que la informacién de los balances
para los depositos de ahorro se procedié con la metodologia de imputacion por
interpolacion; la misma que puede ser de utilidad cuando se tienen periodos de tiempo
donde faltan datos (Donald R. McNeil 1977). Para lo cual, se procedi6 con el uso del
paquete “imputeTS”, y mediante la funcion na.interpolation () se utilizo la forma “spline”;
que consiste en rellenar los datos faltantes de una serie de tiempo mediante la ecuacién
de una parabola.

Adicional a ello, con la ayuda del paquete “data. Table” se logro realizar el calculo
de la variacion de las variables mediante logaritmo natural y diferenciar las mismas para
que sean integradas de orden uno y estacionarias. Y dado que una de las ventajas de la
metodologia ARDL es que permite el uso de variables 1 (0) e I (1), se procedié con la
diferenciacion de estas con la finalidad de evitar resultados espurios que se producen
cuanto estas no son estacionarias (Uko 2016).

Finalmente, se buscé obtener que las variables del modelo tengan la misma
medida, es decir, se encuentran en términos porcentuales, y que su lectura sea de facil
interpretacion; donde se lea como la variacion porcentual de uno por ciento o 100 puntos
basicos en la variable explicativa genera cierta variacion porcentual en la variable

dependiente que viene especificada por los resultados del modelo ARDL.
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Capitulo cuarto

Marco empirico

Los depositos a plazo del mercado financiero ecuatoriano presentan una gran
volatilidad en terminos generales, pero en épocas de crisis como la que el pais (y el mundo
en general) atravesO estos tendieron a un comportamiento decreciente, para volver a
crecer en cuanto esta se superd. Este capitulo hace el anélisis del comportamiento de los

depdsitos ante las variables presentadas.
4.1. Analisis descriptivo de las variables

En el Ecuador los depdsitos a plazo presentan un comportamiento decreciente a
partir del 2009 hasta mediados del 2012; sin embargo, muestran un comportamiento
creciente desde mediados del 2012 hasta mediados del 2015 como consecuencia de la
crisis econdmica y financiera que se dio vivio en el pais. Adicional a ello, si se
descompone la serie se puede ver que los depdsitos presentan una tendencia creciente
desde mediados del 2009 hasta mediados del 2015; es decir, a partir de la recesion en el

2016. Este comportamiento se muestra en el gréfico 1y el grafico 2 a continuacion:

Gréfico 1.
Depésitos a plazo

w

Millions
s

Fuente: Banco Central del Ecuador 2018
Elaboracion: Propia

La tasa promedio ponderada para el periodo del 2009 como consecuencia de la
crisis financiera del 2008 y la recesion global del 2009 originada por los productos
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derivados (Mellor 2010), e encuentran en niveles elevados; siendo alin mas evidente para
el periodo de crisis del 2014 y 2015 y finalmente de recesion del Ecuador en el 2016,

como Se muestra a continuacion:

Gréfico 2.
Tasa promedio ponderada
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Fuente: Banco Central del Ecuador 2018
Elaboracion: Propia

Este mismo comportamiento alcista en las tasas se observa en la tasa de los otros
bancos y del benchamark, pero de manera mas pronunciada, evidenciando que los bancos
deben ofertar mas con la finalidad de obtener més recursos frente a la coyuntura

econdmica, como se puede observar en las siguientes graficas.

Gréfico 3.
Tasa promedio ponderada (otros bancos)
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Gréfico 4.
Tasa promedio ponderada benchmark
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Cartera bruta
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2017-09

presenta un

A diferencia del IPC que presenta un comportamiento estable y creciente desde

mediados del 2009 hasta finales del 2014 como consecuencia de la reduccion del precio

del petréleo, donde el WTI termino con un saldo de 59 doélares en diciembre del 2014
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segun las cifras de Blomberg. Ademas, debido a la alta dependencia del Ecuador al
petréleo; esto se ve reflejado por la baja del IPC como se observa a continuacion.

Gréfico 6.
Indice de precios al consumidor

160

150

140

130

120

110

100

90

80
O @ N MY N9 N O OO N O O NmY N N Y ;
2723379087008 40383 H303 700380088 4380803
Q00 0000 ddddadaNMNNNMmMmMMMSST T TW WG WGLO YOO NSRS
Q@ 00 od od dd d ddd d dddl dd Al Al A HdHHHHHHdddddH
Q000 C 00000000000 0CO0C0O0000000CQ0CC0COC 000000
BOAA NN NN N NN AN NN NN NN NN NN NN N NNNNNNNNN

Fuente: Banco Central del Ecuador 2018
Elaboracion: Propia

La caida en indice de precios al consumidor es debe a la disminucién del precio
del petréleo del Ecuador en el mercado internacional, como consecuencia de la
disminucion del WTI; su precio en marzo del 2015 del barril de crudo WTI se encontraba
alrededor de 47,85 dolares comparado con los 96,07 de agosto del 2014.

Mientras que el IDEAC presenta una tendencia creciente y estable en el tiempo:

B Gréfico 7.
Indice de actividad econémica coyuntural
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4.2. Aplicacion del modelo autorregresivo distribuido

Para la aplicacion del modelo autorregresivo de retados distribuido (ARDL)
(Pesaran, Shin y Smith 2001); (Pesaran y Shin 1995) una buena practica para llevar a
cabo un modelo econométrico consiste en que exista cointegracion entre las variables del
modelo, ya que con mucha frecuencia los investigadores han ignorado las caracteristicas
dinamicas a lo largo del tiempo. Los mismos que han asumido que la media y la varianza
son constantes y que no dependen del tiempo, lo que ha llevado a que la estimacion clasica
de modelos econométricos conlleve a resultados espurios (Uko 2016).

Para el presente analisis se utilizd el software R Studio junto con el paquete
“devtools” desarrollado por Fernando Barbi, Phd en Economia, que se encuentra en el
repositorio GitHub. Utilizando la funcion auto.ardl () se procedié a obtener el siguiente

modelo:

Diferencia_logaritmo_Depdsitos ~ + 1 + Tendencia
(Diferencia_logaritmo_Depdsitos) + Diferencia_logaritmo_Depdsitos (-1) +
Diferencia_logaritmo_Depositos (-2) + Diferencia _tasa_promedio_ponderada +
Diferencia _tasa_promedio_ponderada (-1) + Diferencia_otros bancos_
tasa_promedio_ponderada + Diferencia_Logaritmo_IPC + Diferencia
_Logaritmo_Cartera _bruta + Diferencia_Logaritmo_IDEAC_BRUTA +
Diferencia_benchark _tasa promedio_ponderada +
dummy_diferencia_Logaritmo_IPC + dummy_benchmark_ tasa_promedio_ponderada
+ dummy_Depositos_Banco + dummy_tasa_promedio_ponderada

A través de diversas pruebas iniciales® se llegd a tomar como variables
explicativas de los depdsitos a plazo del “banco™?, a las tasas de interés promedio
ponderada de los depdsitos del “banco”, a la tasa promedio ponderada de los otros bancos,
a la tasa promedio ponderada del benchmark, al indice de precio al consumidor, a la

cartera bruta de “banco”, al indice de Actividad Econémica Coyuntural Bruta (IDEAC),

® Por pruebas iniciales se refiere a los diferentes modelos que se realizaron y se utilizo otras variables
explicativas como comportamiento de los depdsitos a plazo como los depdsitos a vista, ahorro, cuasidinero,
reservas internacionales de libre disponibilidad, PIB, Emision de dinero entre otras que se encuentran en la
base.

10 Se referira de aqui en adelante al banco sujeto de andlisis de la presente investigacion como “Banco” con
el fin de no divulgar su nombre de manera publica. Ademas, la data utilizada en el presente trabajo es
publica por lo que no existe afectacion a terceros.



60

y se generaron 4 dummies para recoger el comportamiento anormal de los periodos de
crisis del IPC, de las tasas del benchmark, la tasa del “banco” y los depdsitos del
““pbanco’”.

Una vez obtenido el modelo se procedié a comprobar la relacién a largo plazo
usando la funcion bounds.test (), mediante el cual se obtuvieron los siguientes resultados

con la hipotesis nula de que no existe relacion de largo plazo:

Tabla 1.
Valores bound test
Nivel de confianza 1 (0) (1)
10% 2,53 3,59
5% 2,87 4,00
2,5% 3,19 4,38
1% 3,60 4,90

Con un valor F estadistico de 46 49731, en base a los valores criticos de limite
inferior y superior de la tabla de arriba se puede concluir que el modelo con estas variables
posee una relacion de largo plazo, la misma que es estadisticamente significativa al 90%,
95%, 97.5% y 99%.

Luego de la prueba anterior se procedio6 a estimar el primer modelo, observando
que las variables significativas dentro del modelo son los depdsitos rezagados por uno y
dos meses, junto con la tasa de interés del “Banco” y esta rezagada un periodo, la cartera
bruta del “banco” rezagada un periodo, el IDEAC y la tasa del benchmark son

significativas, como se muestra a continuacion:
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Tabla 2.
Estadisticas del modelo
Variables Coeficientes Error t valor Pr(>|t])
Std.

Intercepto -0.0069 0.05567 -0.124 0.9013
Tendencia 0.0000 0.00090 0.052 0.9583
Diferencia del Logaritmo -0.7978 0.08073 -9.882 1.28E-15
de Depositos-1 faie
Diferencia del Logaritmo -0.6027 0.07582 -7.948 8.85E-12
de Dep0sitos-2 faleie
Diferencias de TTP 0.3180 0.144 2.209 0.03

*
Diferencias de TTP-1 0.3916 0.1723 2.273 0.0256

*
Diferencias de TTP Otros 0.3236 0.3653 0.886 0.3783
Bancos
Diferencias del Logaritmo -0.7779 0.6663 -1.168 0.2464
de IPC
Diferencias del Logaritmo -0.7914 1.194 -0.663 0.5094
de Cartera Bruta
Diferencias del Logaritmo 2.4190 1.158 2.089 0.0399
de Cartera Bruta-1 *
Diferencias del Logaritmo 0.6397 0.3004 2.129 0.0362
de IDEAC Bruta *
Diferencias de TTP -0.3783 0.1754 -2.157 0.0339
Benchmark *
Dummy de IPC -0.2034 0.244 -0.834 0.4068
Dummy de TTP 0.0944 0.06235 1.513 0.134
Benchmark
Dummy depositos -0.1219 0.07364 -1.655 0.1018
Dummy de TTP 0.0526 0.07836 0.671 0.5042

Signif. codes: 0 “****(.001
“#%20.01 “*2 0.05 0.1 ©~
1

El siguiente paso consiste en determinar el rezago éptimo entre las variables,
tomando en consideracion los criterios de informacion Akaine (AIC), Schwarz Bayesian,
Hannan-Quinn. Dentro del modelo establecido por Fernando Barbi, por default, utiliza
como valor critico el Schwarz Bayesian Criterion (SBCp). El resultado de los rezagos se
observa en la funcion y en las variables se presenta con de esta manera: L (nombre de la
variable, # de rezago).

El tercer paso consiste en la reparametrizacion del modelo ARDL en el modelo
correccion de error, con la finalidad de obtener la elasticidad de corto y largo plazo. Para
lo cual al correr la funcién auto.ardl () por default el modelo realiza la reparametrizacion
y permite obtener la elasticidad de corto y largo plazo por medio de la funcion coint (),

como se presenta en la siguiente tabla.
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Tabla 3.
Coeficientes de corto plazo
Variables Coeficientes  Error Std. t valor Pr(>|t))
Intercepto 0.003583 0.029797 0.12 0.904288
Diferencia del logaritmo de 0.581855 0.070202 8.288 2.22E-16  ***
depdsitos-1
Diferencias de TTP 0.353765 0.093444 3.786 0.000153  ***
Diferencias de TTP Otros 0.129651 0.241765 0.536 0.591772
bancos
Diferencias del Logaritmo -0.770441 0.606352 -1.271 0.203865
de IPC
Diferencias del logaritmo -0.450146 0.880252 -0.511 0.609083
de cartera bruta
Diferencias del Logaritmo 0.619048 0.163854 3.778 0.000158  ***
de IDEAC Bruta
Diferencias de  TTP -0.33442 0.112313 -2.978 0.002906 **
Benchmark
dummy de IPC -0.240457 0.327298 -0.735 0.462539
dummy de TTP Benchmark 0.035488 0.05698 0.623 0.533407
dummy Depdsitos -0.060394 0.067133 -0.9 0.368324
dummy de TTP -0.019565 0.067474 -0.29 0.771846
L(coint) -2.39946 0.128938 -18.609 <2e-16 ***

Signif. codes: 0 ‘***” (.001 ‘**> 0.01 ‘*> 0.05°> 0.1’ 1

Se puede observar que las variables significativas en el corto plazo son los
depdsitos a plazo rezagados un periodo, la tasa del “banco”, el IDEAC, con un nivel de
confianza del 99,9%. A diferencia de la tasa del benchmark, que posee un nivel de

confianza del 99%.
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Tabla 4.
Coeficientes de largo plazo
Variables Coeficientes Error t valor Pr(>|t|)
Estd.
Diferencias de TTP 0.29562 0.04963 5.956 2.58E-09
**k*
Diferencias de TTP 0.1348 0.08108 1.662 0.09641
Otros Bancos
Diferencias del -0.32408 0.22265 -1.456 0.14551
Logaritmo de IPC
Diferencias del 0.67802 0.40525 1.673 0.09431
Logaritmo de Cartera
Bruta
Diferencias del 0.26649 0.10283 2.591 0.00956
Logaritmo de **
IDEAC Bruta
Diferencias de TTP -0.15758 0.04043 -3.898 0.000097
Benchmark falaled
dummy de IPC -0.08474 0.08928 -0.949 0.34256
dummy de TTP 0.03931 0.02108 1.865 0.06222
Benchmark
dummy Depésitos -0.05077 0.02403 -2.113 0.0346
*
dummy de TTP 0.0219 0.02363 0.927 0.3541

Signif. codes: 0 “***”(.001 ‘**> 0.01 *> 0.05 ‘> 0.1’ 1

Mientras que en la relacién a largo plazo se observa que las variables significativas

son la tasa del “banco” y del benchmark, con el 99.9% de confianza; el IDEAC con 99%;

los depositos de “Banco” con el 95% de confianza; y, por Ultimo, la tasa de los otros

bancos, la de la cartera bruta del “banco” y las dummy del benchmark, con el 90% de

confianza.

Adicional a ello, para obtener la ecuacion final del modelo con el paquete de

Fernando Barbi es necesario transformar ambas ecuaciones, tanto la de largo plazo como

la de corto en una sola, lo cual se consigue al correr en R Studio el siguiente codigo:

dynlm::dynim(formula = formula (m4), data = data, subset = subset). Con lo cual se

obtuvo el siguiente resultado:
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Tabla 5.
Resultados con el paquete Fernando Barbi
Variables Coeficientes Error t valor Pr(>|t])
Std.

Intercepto -0.0069 0.05567 -0.124 0.9013
Tendencia 0.0000 0.00090 0.052 0.9583
Diferencia del Logaritmo -0.7978 0.08073 -9.882 1.28E-15
de Depositos-1 faie
Diferencia del Logaritmo -0.6027 0.07582 -7.948 8.85E-12
de Dep0sitos-2 faleie
Diferencias de TTP 0.3180 0.144 2.209 0.03

*
Diferencias de TTP-1 0.3916 0.1723 2.273 0.0256

*
Diferencias de TTP Otros 0.3236 0.3653 0.886 0.3783
Bancos
Diferencias del Logaritmo -0.7779 0.6663 -1.168 0.2464
de IPC
Diferencias del Logaritmo -0.7914 1.194 -0.663 0.5094
de Cartera Bruta
Diferencias del Logaritmo 2.4190 1.158 2.089 0.0399
de Cartera Bruta-1 *
Diferencias del Logaritmo 0.6397 0.3004 2.129 0.0362
de IDEAC Bruta *
Diferencias de TTP -0.3783 0.1754 -2.157 0.0339
Benchmark *
Dummy de IPC -0.2034 0.244 -0.834 0.4068
Dummy de TTP 0.0944 0.06235 1.513 0.134
Benchmark
Dummy depositos -0.1219 0.07364 -1.655 0.1018
Dummy de TTP 0.0526 0.07836 0.671 0.5042

Signif. codes: 0 “****(.001
“*¥%2.0.01 “** 0.05 0.1
1

Finalmente, para medir la existencia de que no existen errores de raices unitarias

ni problemas de autocorrelacién en el modelo, y que sea estable en el tiempo, se utilizd

la funcion urTable (), con lo cual se obtuvieron los siguientes resultados, donde se observa

el valor p para cada uno de ellos:
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Tabla 6.
Resultados del p valor de las pruebas de estacionariedad

adf Dickey-Fuller Aumentado Prueba con HO: series tienen raices unitarias
pp Phillips-Perron Prueba con HO: series tienen raices unitarias
KPSS Prueba para Nivel Estacionario con HO: series son estacionarias

adf(0)  pp(0) kpss(0) adf(l) pp(l) kpss(1)

Diferencia del logaritmo de 0.01 0.01 0.1 0.01 0.01 0.1
depdsitos

Diferencias de TTP 0.01 0.01 0.1 0.01 0.01 0.1
Diferencias de TTP otros 0.0826 0.01 0.1 0.01 0.01 0.1
bancos

Diferencia del logaritmo de 0.01 0.01 0.1 0.01 0.01 0.1
indice de precios al

Consumidor

Diferencia del logaritmo de la 0.01 0.01 0.1 0.01 0.01 0.1
Cartera Bruta

Diferencia del logaritmo del 0.01 0.01 0.1 0.01 0.01 0.1
IDEAC Bruta

Diferencia de TPP del 0.01 0.01 0.1 0.01 0.01 0.1
benchmark

Con lo cual se puede concluir que mediante la prueba de Dickey-Fuller aumentado
se puede rechazar la idea de que existen raices unitarias, al 99% de confianza en casi todas
las variables excepto en la tasa de los otros bancos, que solo se puede rechazar al 90% de
confianza, tampoco existen problemas de autocorrelacion. De igual manera, se puede
rechazar la hipdtesis nula, que dice que existen problemas de raices unitarias mediante la
prueba de Phillips-Perron, ni autocorrelacion, cuya mayor diferencia en relacion a
Dickey-Fuller aumentado es que este lee si existe correlacion serial mediante una
distribucion no paramétrica (Uko 2016). Ademas, no se puede rechazar la hipotesis nula
de la prueba de Kwiatkowski-Phillips-Schmidt-Shin (1992) (KPSS) en todas las
variables, lo que determina que el modelo es estable en el tiempo y cumple con todos
requerimientos de un modelo ARDL valido (Uko 2016).

Complementariamente como se muestra a continuacién en los graficos se observa
normalidad en los residuos y no existen problemas de autocorrelacién segln el

Autocorrelograma (ACF):
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Gréfico 8.
Correlograma de los residuos
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De manera formal para probar la normalidad de los errores se llevd a cabo la
prueba de Kolmogorov-Smirnov. Con la cual, no se rechaza la hipétesis nula de que estos

siguen una distribucion normal.

Kolmogorov-Smirnov Prueba
DN-=0.27333 p-value = 2.74e-06

Este mismo proceso se repitié con las mismas variables, excepto las tasas de
interés, tanto del “banco” como la de los otros bancos y del benchmark, por los rangos de
plazo que los bancos privados estan obligados a reportar al Banco Central, estos son: a)
de 31 a 60 dias; b) de 61 a 90 dias; ¢) de 91 a 120 dias; d) de 121 a 180 dias; €) de 181 a
360 dias; y f) mayor a 361 dias.

A continuacion, se presentan los resultados para cada una de las bandas de plazo.
Como se observa en la imagen inferior para cada uno de los plazos mediante la prueba
estadistica F (Wald test), se pudo rechazar la hipétesis nula de que los coeficientes de las
variables rezagadas son cero, es decir, existe cointegracion; ya que los valores estadisticos
F para cada una de las bandas de plazo son mayores a los valores criticos del limite

superior.
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Tabla 7.
Bound test resultados por banda de plazos
Banda de plazo Estadistico F Acepta / Rechaza ho
a) de 31 a 60 dias 41.70552 Rechaza
b) de 61 a 90 dias 44.78813 Rechaza
c) 91 a 120 dias 47.41677 Rechaza
d) de 121 a 180 dias 45.66361 Rechaza
e) de 181 a 360 dias 39.95788 Rechaza
f) mayor a 361 dias 39.99631 Rechaza

En el siguiente cuadro se encuentran los valores criticos del limite inferior y

suprior del bound test:

Tabla 8.
Valores bound test
Bounds Tes: I (0) 1(2)
10% 2.53 3.59
5% 2.87 4.00
2.5% 3.19 4.38
1% 3.60 4.90

Para el segundo paso, con el fin de determinar el rezago 6ptimo de las variables,
se procedié de igual manera con la funcion auto.ardl () en base al Schwarz Bayesian
Criterion, con lo cual se obtuvieron los resultados con la forma L (nombre de la variable,
# de rezago), mostrados en las imagenes del penudltimo paso, donde se unen en una sola
ecuacion el modelo de corto y largo plazo.

Para el tercer paso, que consiste en la reparametrizacién del modelo ARDL en el
modelo de correccidn de error con el objetivo de obtener la elasticidad de los depoésitos a
plazo con las tasas de interés y actividad economica, se procedio a utilizar la funcion coint
(), con la cual se obtuvieron estos resultados en los cuales se muestran los valores de los
coeficientes y los p valores para ver la significancia estadistica de los coeficientes (donde

las variables significativas estan de color rosado).
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Tabla 9.
Corto plazo
Total 30-60 61 - 90 91-120 121-180 181 - 360 mas de 360

Variables - - - Coeficient - - -

Coeficiente | pvalor | Coeficiente | pvalor | Coeficiente | p valor o p valor | Coeficiente | p valor | Coeficiente | p valor Coeficiente |p valor
Intercepto 0.0036 0.9043 0.0288 0.3330 0.03321 0.2407 0.03252 0.2750 0.03909 0.1979 0.0147935 0.6163 0.017908 0.5516
L(coint) -2.3995 <2e-16 | -2.4051 <2e-16 | -2.4560 < 2e-16 -2.3908 <2e-16 | -2.4355 <2e-16 | -2.3399 <2e-16 -2.3663 <2e-16
Diferencia
del . 0.5819 0.0000 | 0.6041 0.0000 0.6451 < 2e-16 0.6221 0.0000 | 0.6221 0.0000 | 0.5876 0.0000 0.5984 0.0000
Logaritmo de
Depositos-1
Diferencias
de TTP 0.3538 0.0002 | 0.0794 0.5959 0.1001 0.1674 -0.1354 0.2254 | 0.0597 0.4487 | -0.2849 0.0160 -0.0042 0.9511
Diferencias
del . -0.4501 0.6091 | -0.2799 0.7637 0.0547 0.9497 -0.2008 0.8317 | -0.3789 0.6869 | -0.8877 0.3369 -0.7667 0.4059
Logaritmo de
Cartera Bruta
Diferencias
del . 0.6190 0.0002 | 0.3057 0.0822 0.4016 0.0121 0.6015 0.0014 | 0.3843 0.0312 | 0.6145 0.0028 0.4391 0.0122
Logaritmo de
IDEAC Bruta
Diferencias
del . -0.7704 0.2039 | -0.0700 0.9092 -0.2880 0.6180 -0.6481 0.3148 | 0.0136 0.9828 | 0.1166 0.8497 -0.0829 0.8918
Logaritmo de
IPC
Diferencias
de TTP -0.3344 0.0029 | -0.4002 0.1072 -0.7566 0.0078 -1.1477 0.0000 | -0.2386 0.1785 | 0.0565 0.7415 -0.2088 0.0624
Benchmark
Diferencias
de TTP Otros | 0.1297 0.5918 0.3784 0.1860 0.5267 0.0738 0.6764 0.0306 0.1863 0.2948 -0.0024 0.9910 0.0876 0.4690
Bancos
leie?(;T;?/tos -0.0604 0.3683 | -0.0537 0.4663 -0.0839 0.2303 -0.0574 0.4625 | -0.0291 0.7014 | -0.0429 0.5807 -0.0717 0.3782
dummy de
TP -0.0196 0.7718 | 0.0244 0.7166 -0.0255 0.6973 0.0532 0.4652 | 0.0226 0.7679 | 0.0561 0.4478 0.0256 0.6904
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Total 30-60 61 -90 91-120 121-180 181 - 360 mas de 360

Variables . . - Coeficient - - -

Coeficiente | pvalor | Coeficiente | pvalor | Coeficiente | p valor o p valor | Coeficiente | p valor | Coeficiente | p valor Coeficiente |p valor
dummy de
TTP 0.0355 0.5334 | 0.0046 0.9461 0.0491 0.4873 -0.0493 0.4964 | -0.0180 0.8196 | -0.0353 0.6736 0.0169 0.8283
Benchmark
dummy de
IPC -0.2405 0.4625 | -0.0405 0.9069 -0.1450 0.6533 -0.1639 0.6434 | -0.1227 0.7259 | -0.0005 0.9989 -0.0899 0.7951
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Sobre los efectos inmediatos en la demanda de los depdsitos a plazos, en el corto plazo
se observa que las variables mas significativas en el modelo son los depositos del banco, esta
rezagado un periodo para todos los plazos, junto con la tasa del banco, el IDEAC, la tasa del
benchmark y la tasa de los otros bancos. Sin embargo, se observa que la tasa de los depositos
del banco Unicamente es significativa en el largo plazo para la banda de plazo de €) de 181 a
360 dias, por lo que parte de la estrategia de un manejo de tasas eficiente seria no aumentar
deliberadamente la tasa, ya que, al ser este coeficiente negativo, indica que la repuesta de los
depdsitos a plazo es inelastica, por lo que un incremento de 100 puntos basicos se traduce en
una reduccion de -0.28% de las captaciones. Y, por ende, la reduccién de la tasa de esta banda
de tiempo debe ser realizada en funcion de las necesidades de liquidez, colocacion, rentabilidad
y riesgo exigidas por el banco en inmediato corto plazo.

Asimismo, en el corto plazo se deberia poner atencion al comportamiento del IDEAC,
ya que este posee una relacion positiva en relacion a la demanda de depdsitos a plazo, es decir,
al existir un incremento de la actividad econémica se genera mas riqueza y mayores recursos,
los cuales se ven reflejados en una mayor demanda de depositos, siendo el IDEAC significativo
para las bandas de plazo de b) de 61 a 90 dias, con una elasticidad 0.40%; de c) de 91 a 120
dias cuya elasticidad es de 0.60%; d) de 121 a 180 dias su elasticidad es de 0.38%); e) de 181 a
360 dias con una elasticidad de 0.61%; y f) mayor a 361 dias con una elasticidad de 0.43%.

Parte de la estrategia del inmediato corto plazo deberia hacer seguimiento de la tasa de
benchmark, la cual es mas significativa para el corto plazo en las bandas de tiempo de c) de 91
a 120 dias cuya elasticidad es de -1.14%; y en menor proporcién en la banda de f) mayor a 361
dias, con una elasticidad de -0.20%. La relacion es negativa en ambos casos, y tiene sentido, ya
que ante un incremento de 100 puntos béasicos de las tasas de la competencia en los plazos
mencionados ocasionaria la disminucién de los depdsitos en los porcentajes citados, ya que la
competencia quitaria parte de los depdsitos existentes en el mercado. Se observa que estos
poseen mayor incidencia en el comportamiento de la demanda de los depésitos en el corto plazo,
mientras que a largo plazo son menos elasticos. Por lo que, parte de la estrategia podria ser subir
tasas en la banda de plazo de c) de 91 a 120 dias con la finalidad de que reducir el impacto de
la competencia y estos no opten por el costo de oportunidad. Finalmente, considerar el
comportamiento de las tasas de los bancos que no forman parte de la competencia, ya que existe

una sinergia en relacion a los mismos; ya que un incremento de las tasas de 100 puntos basicos
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de ellos se traduce en un crecimiento de los dep6sitos del banco en las de plazo de b) de 61 a
90 dias en 0.52%; y en el plazo de d) de 121 a 180 dias en 0.67%.
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Tabla 10.
Largo plazo

Variables

Total

30 - 60

61-90

91-120

121 - 180

181 - 360

mas de 360

Coeficiente

p valor

Coeficien
te

p valor

Coeficiente

p valor

Coeficiente

p valor

Coeficiente

p valor

Coeficiente

p valor

Coeficiente

valor

Diferencia
sde TTP

0.2956

0.0000

0.0330

0.6753

0.1448

0.0003

0.0494

0.2335

-0.0231

0.5931

-0.1042

0.0312

-0.0050

0.8993

Diferencia
s del
Logaritmo
de Cartera
Bruta

0.6780

0.0943

1.0913

0.0105

1.1340

0.0054

1.0928

0.0033

0.8255

0.0487

0.8134

0.0555

0.8899

0.0407

Diferencia
s del
Logaritmo
de IDEAC
Bruta

0.2665

0.0096

0.0939

0.3897

0.1643

0.1136

0.2659

0.0048

0.1594

0.1356

0.2442

0.0235

0.1958

0.0769

Diferencia
s del
Logaritmo
de IPC

-0.3241

0.1455

0.0672

0.7734

-0.1141

0.6090

-0.2517

0.2168

0.0145

0.9494

0.0186

0.9363

-0.0173

0.9421

Diferencia
sde TTP
Benchmar
k

-0.1576

0.0001

-0.1224

0.0291

-0.2490

0.0000

-0.5387

<2e-16

-0.1533

0.0008

-0.0161

0.7724

-0.0724

0.1105

Diferencia
sde TTP
Otros
Bancos

0.1348

0.0964

0.0873

0.1778

0.1567

0.0011

0.2386

0.0000

0.1206

0.0113

0.0501

0.4294

0.0667

0.1671

dummy
Depositos

-0.0508

0.0346

-0.0582

0.0209

-0.0575

0.0170

0.0121

0.5880

-0.0197

0.4306

-0.0089

0.7263

-0.0394

0.1272
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dummy de
TTP

0.0219

0.3541

-0.0296

0.1742

-0.0320

0.1109

0.0179

0.3543

-0.0004

0.9825

0.0387

0.0653

0.0124

0.5558

dummy de
TTP
Benchmar
k

0.0393

0.0622

0.0045

0.8333

0.0194

0.3468

-0.1095

0.0000

-0.0455

0.0276

-0.0892

0.0001

-0.0280

0.2236

dummy de
IPC

-0.0847

0.3426

-0.0350

0.7094

-0.0506

0.5725

-0.0886

0.2786

-0.0382

0.6786

0.0005

0.9961

-0.0462

0.6298
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Mientras que en el largo plazo se observa que las variables mas significativas son:
la tasa de los depdsitos del banco, la colocacion de cartera del banco, el indice de precio
al consumidor, la tasa del bechmark, y la tasa de los otros bancos. Sin embargo, se observa
que en el corto plazo la tasa de los depdsitos a plazo Unicamente es significativas para la
banda de tiempo de b) de 61 a 90 dias con una elasticidad de 0.14%, por lo que ante un
incremento de la tasa de 100 puntos bésicos los depositos del banco se incrementarian en
0.14%. Ante esta situacion, si la estrategia a largo plazo es incrementar la concentracion
de los recursos en el corto plazo, deberia atacar esta banda de plazo donde tiene mayor
incidencia.

Por el otro lado, indudablemente, existe una relacion positiva a largo plazo en
relacién con la colocacién de cartera, ya que para una mayor colocacion se requiere de
mayores fuentes de fondeo; siendo un factor clave dentro del analisis a largo plazo del
banco en cuestion ya que las elasticidades de las bandas de plazo indica en qué proporcion
variarian los depdsitos en funcion de la colocacion de crédito estimada. Adicional a ello,
se observa que la colocacidn de crédito es mas elastica en el corto plazo para las bandas
de plazo de: a) de 31 a 60 dias con una elasticidad de 1.09%; b) de 61 a 90 dias una
elasticidad de 1.13%; y c) de 91 a 120 dias una elasticidad de 1.09%. A diferencia del
largo plazo, donde se observa que para las bandas de plazo de €) de 121 a 180 dias tiene
una elasticidad de 0.82%; para la de d) de 181 a 360 una elasticidad de 0.81%; y
finalmente para el plazo de f) mayor a 361 dias con una elasticidad de 0.88%. Llegandose
a determinar que la estrategia en cuestion del banco debe estar en funcion del nivel de
colocacién de cartera, tomando en consideracion que esta es méas elastica en el corto
plazo.

Asimismo, se observa que existe una relacion a largo plazo de la demanda de los
depdsitos en relacion a la actividad econémica, ya que al generarse mas riqueza esta es
distribuida en una mayor concentracion de depositos; donde la actividad econémica tiene
mayor incidencia en el largo plazo para las bandas de plazo de d) de 181 a 360 con una
elasticidad de 0.24%; vy, finalmente, para el plazo de f) mayor a 361 dias con una
elasticidad de 0.19%; a diferencia del corto plazo en la banda de plazo de c¢) de 91 a 120
dias que posee una elasticidad de 0.26%.

Tambien se encontré que Unicamente existe una relacion de largo plazo de la
demanda de dep0sitos a plazo con relacion al indice de precio al consumidor (IPC) para

la banda de plazo de d) de 181 a 360 con una elasticidad de 0.01%, por lo que se traduce
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qgue ante un incremento de 100 puntos basicos en el IPC los depdsitos del banco
aumentarian en la proporcion de la elasticidad mencionada.

De igual manera, se observa que existe una relacion de los depdsitos a plazo en
correlacion con la tasa del benchmark, la misma que es negativa, ya que al aumentar la
tasa de la competencia los depositantes encuentran mas atractivas otras opciones y, por
ende, por costo de oportunidad optan por la competencia. Se observa que las tasas del
benchmark son mas elasticas en el corto plazo para las bandas de plazo de a) de 31 a 60
dias con una elasticidad de -0.12%; b) de 61 a 90 dias una elasticidad de -0.24%; y c) de
91 a 120 dias una elasticidad de -0.53%. A diferencia del largo plazo, donde Gnicamente
la tasa del benchmark es significativa para la banda de) de 121 a 180 dias, tiene una
elasticidad de -0.15%. Por ende, como parte de la estrategia del largo plazo, el banco
deberia enforcarse mas en su afectacion por la competencia en el corto plazo; y de alguna
manera generar tasas competitivas que eviten el efecto de costo de oportunidad, siempre
tomando en cuenta la estrategia de la empresa, es decir, esto podria ser si decide que van
a crecer y colocar mas.

En efecto, deberia hacer un seguimiento de las tasas de los otros bancos, ya que al
existir una sinergia positiva, una relacion de largo plazo; a medida que estos incrementan
sus tasas los depositos del banco de igual manera tienen a aumentar en proporcion con la
elasticidad por sus bandas de plazo. Donde es importante considerar, que las tasas de los
bancos son mas elasticas en el corto plazo para las bandas de b) de 61 a 90 dias una
elasticidad de 0.15%; y c) de 91 a 120 dias una elasticidad de 0.23%. A diferencia del
largo plazo, donde unicamente la tasa de los otros bancos es significativa para la banda
de 121 a 180 dias, tiene una elasticidad de 0.12%.

Finalmente, con el objetivo de validar que los modelos ARDL por cada banda de
plazo son consistentes, se procedié a verificar la existencia de raices unitarias y la
estabilidad de cada uno de los modelos. Para lo cual, mediante la aplicacion de la funcion
macror::urTable (), se establecieron los siguientes resultados:

Se encontrd que para todos los modelos de bandas de plazo no existen problemas
de autocorrelacion a través de la prueba de Dickey-Fuller aumentado con un minimo de
confianza para ciertas variables del 90% y para otras de 95% y 99% de confianza. De
igual manera con la prueba de Phillips Perron que sigue una distribucion no paramétrica
no encontrd problemas de raices unitarias ni autocorrelacién al 99% de confianza y
mediante la prueba Kwiatkowski-Phillips-Schmidt-Shin se comprobd que los todos los

modelos son estacionarios al 99% de confianza.
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Complementariamente, como se muestra a continuacion en los graficos se observa
normalidad en los residuos de los modelos de las diferentes bandas de plazo y no existen

problemas de autocorrelacion segun el Autocorrelograma (AC).

4.3. Discusion de resultados

En el primer modelo ARDL que contempla la tasa promedio ponderada global
tanto del “banco” como de los otros bancos, al igual que de la tasa del benchmark, se
observa una mayor influencia de la tasa de interés del “Banco”, la actividad economica,
la tasa del bechmark, y los depoésitos a plazo rezagados un periodo. De modo que se puede
considerar que existe una relacion positiva entre la tasa de interés a corto plazo de los
depdsitos del “Banco” en relacién con el volumen de las captaciones de “Banco”, cuya
elasticidad en relacion a los depositos es del 0.35%. De igual manera, se encontrd una
relacion positiva a corto plazo entre los Dep6sitos del “banco” y la actividad econdémica
cuya elasticidad es de 0.61%. En contraste con la tasa del benchmark, que muestra una
relacién negativa con una elasticidad de -0.33%. Adicional a ello, se observa que existe
una afectacion positiva en cuanto al volumen de captacion del mes anterior, ya que su
elasticidad es de 0.58%.

De las variables mencionadas anteriormente, puede decirse que todas son
significativas, sin embargo, para no incurrir en un problema de omisién de variables, se
consideraron también variables como el IPC, el mismo que tiene una relacion negativa
con una elasticidad de -0.77% (esto tiene sentido, ya que el poder adquisitivo disminuye
conforme el costo de la canasta bésica se incrementa, disminuyendo la capacidad de las
personas de invertir en certificados de inversion), la cartera bruta del “banco”, que posee
una elasticidad negativa en relacion con los depositos del “banco” de -0.45%.

Por altimo, se tom¢ en consideracion la afectacion de los otros bancos, con lo cual
se evidencia que existe una relacién positiva, dando lugar a una elasticidad positiva de
0.12%.

Mientras que, en relacion al largo plazo, esta posee una mayor influencia por parte
de las tasas del “banco”, con una elasticidad de 0.29%; la tasa de los otros bancos, cuya
elasticidad es 0.13%; el IDEAC, que presenta una elasticidad positiva de 0.26%; v,
finalmente, la tasa del benchmark, con una elasticidad negativa -0.15%. No se observo

resultados significativos de las variables IPC y la cartera bruta.
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En relacién con el modelo para la banda de plazo de 30 a 60 dias se observa que
este se ve influenciado principalmente en el corto plazo por los depdsitos a plazo del
“banco”, rezagados un periodo, con una elasticidad de 0.60%; el IDEAC, con unarelacién
positiva cuya elasticidad es 0.30%. No se observd resultados significativos de las
variables la tasa del “banco” del plazo de 30 a 60 dias, el IPC, la tasa del benchmark y la
cartera bruta del “banco”.

En la relacién a largo plazo, los depositos poseen influencia en mayor medida por
la cartera del “banco” que posee una elasticidad de 1,09%, sin embargo, esta contrasta
con el primer modelo, el cual tiene més sentido ya que al incrementar la colocacion es
razonable que los depdsitos disminuyan en el inmediato plazo, pero a largo plazo tiene
sentido que sea positiva, ya que se requiriere de una mayor captacion de recursos para
poder colocar cartera. No se observé resultados significativos de las variables la tasa de
30a 60 dias, el IDEAC, latasa de los otros bancos, el IPC y la tasa del benchmark, 0.12%.

Para el modelo de la banda de plazo de 60 a 90 dias se observa que este posee una
mayor afectacion en el corto plazo por parte de los depdsitos a plazo rezagados un
periodo, estos tienen una elasticidad de 0.64%, la tasa de los otros bancos muestra una
relacion positiva de 0.52%; de igual manera, el IDEAC presenta una elasticidad de 0.40%;
a diferencia de la tasa del benchmark, que muestra una relacion negativa con una
elasticidad de -0.75%. No se observé resultados significativos de las variables las tasas
de interés del “Banco”, la cartera de “Banco” y el IPC.

En cuanto a la relacion a largo plazo entre las variables, se observa que la que
posee una mayor influencia es la tasa del “Banco”, con una elasticidad de 0.14%. Le sigue
la tasa de los otros bancos 0.15%, la cartera de “banco” 1.13% y la tasa del benchmark,
gue muestra una elasticidad negativa de -0.24%. No se observo resultados significativos
de las variables el IDEAC y el IPC.

En relacion con el modelo de la banda de plazo de 91 a 120 dias, se observa que
este viene determinando en el corto plazo por el rezago de los depdsitos a plazo del
“Banco” con una elasticidad de 0.62%, la tasa de los otros bancos muestra una relacion
positiva de 0.67%%, al igual que el IDEAC, con una elasticidad de 0.60%, a diferencia
de la tasa del benchmark, que presenta una relacion negativa de -1.14%. No se observo
resultados significativos de las variables la tasa del “banco”, el IPC y la cartera del
“banco”.

En cuanto a la relacion a largo plazo de las variables en relacién con los depdsitos

a plazo del “Banco”, se observa que las variables de mayor relevancia son: la tasa de los
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otros bancos con una elasticidad de 0.23%, la cartera bruta del “Banco”, que muestra una
elasticidad de 1.09%, el IDEAC, con presenta una elasticidad de 0.26%; mientras que la
tasa del benchmark presenta una relacion negativa, con una elasticidad de -0.53%. No se
observo resultados significativos de las variables IPC.

Para el modelo de la banda de plazo de 121 a 180 dias, se observa que las variables
con mayor influencia en el corto plazo son los dep6sitos rezagados un periodo, con una
elasticidad de 0.62%, el IDEAC, cuya elasticidad es de 0.38%. No se observo resultados
significativos de las variables la tasa del “Banco”, la tasa de los otros bancos, el IPC, la
cartera del “banco” y la tasa del benchmark.

En la relacion al largo plazo de las variables con los depdsitos a plazo, se puede
observar que las variables mas significativas son: la tasa de los otros bancos cuya
elasticidad es 0.12%, la cartera bruta con una elasticidad de 0.82% y la tasa del benchmark
con una elasticidad de -0.15%. No se observo resultados significativos de las variables el
IDEAC y el IPC.

En el modelo de la banda de plazo de 181 a 360 dias se observa que las variables
de mayor incidencia en el comportamiento de los depoésitos a corto plazo son: los
depdsitos a plazo rezagados un periodo, con una elasticidad de 0.58%, seguido por la tasa
de los depositos del “Banco”, la cual presenta una relacion negativa con una elasticidad
de -0.28%, mientras que el IDEAC muestra una relacién positiva cuya elasticidad es de
0.61%. No se observo resultados significativos de las variables el IPC, la tasa del
benchmark, la tasa de los otros bancos y la de la cartera bruta del “banco”.

Larelacion a largo plazo de los dep6sitos del “Banco” se ve influenciada en mayor
medida por la tasa del “banco”, con una elasticidad negativa de -0.10%, seguido por la
cartera del “Banco”, con una elasticidad de 0.81%, junto con el IDEAC, que muestra una
relacién positiva que posee una elasticidad de 0.24%. No se observo resultados
significativos de las variables la tasa de los otros bancos, el IPC y la tasa del benchmark.

En el modelo del plazo de més de 360 dias se observa que este viene determinado
en el corto plazo por las siguientes variables: los depositos a plazo del “Banco” rezagados
un periodo, con una elasticidad de 0.59%, el IDEAC, con una relacién positiva cuya
elasticidad es 0.43%, seguido de la tasa del benchmark, que posee una relacion negativa
con los depdsitos a plazo del “Banco” con una elasticidad de -0.20%. No se observo
resultados significativos de las variables la tasa de interés del “Banco”, la tasa de los otros

bancos, el IPC y la cartera del “banco”.
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Con respecto a la relacion a largo plazo de los depdsitos a plazo del “Banco” con
las variables mas significativas, estas son: la cartera bruta del “banco”, cuya elasticidad
es 0.88%, y el IDEAC muestra una elasticidad de 0.19%. No se observo resultados

significativos de las variables el IPC y la tasa del benchmark.
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Conclusiones y recomendaciones

Al finalizar esta investigacion se han obtenido algunas conclusiones respeto al
tema estudiado, asimismo, se considera que es posible hacer unas pocas recomendaciones

como aporte al sector que se analizo.
Conclusiones

Se puede concluir que, definitivamente, existe una relacion positiva a largo plazo
entre la tasa de interés y los depdsitos a plazo del 0.31%, al igual que la actividad
economica del 0.63%, y esto debido a que el comportamiento de los depdsitos del banco
viene influenciado en gran medida por estas dos variables junto con la cartera rezagada
un periodo en 2.41%, la tasa del benchmark -0.37% y los depdsitos rezagados un periodo
-0.79% y dos periodos -0.60%; con lo cual, es necesario tener en consideracion el
comportamiento mensual de dichas variables con la finalidad de determinar estrategias
que permitan generar un pago 6ptimo de tasa. Por ejemplo, si se puede predecir el
comportamiento de las variables mencionadas anteriormente, entonces podria preverse
cuanto pueden llegar a variar los depositos, y si, ademas, la estrategia actual es la
captacion de recursos, es posible definir cuanto deberia ser la variacién optima de tasa
que se necesita ofertar con la finalidad de alcanza el nivel deseado de captacion. O
viceversa. Llegar a definir cuando se requiere ofrecer para mantener estables los depdsitos
con una minima variacién posible, optimizando el costo de fondeo.

Como se puede observar, es una herramienta poderosa que ayuda a identificar en
qué segmentos de plazo es fuerte la entidad, en cuéales no y qué variables son mas
significativas. Por ejemplo, se pudo determinar que en el corto plazo la tasas del “banco”
unicamente es significativa en la banda de plazo de: €) de 181 a 360 dias y es inelastica.
Es decir, que no importa cuénta tasa méas se ofrezca con relacion a la competencia dentro
de dicho plazo, porque su impacto es minimo.

Por el otro lado, permitié identificar que en el corto plazo la estrategia debe estar
alineada al comportamiento de las variables, como son los depoésitos del banco analizado
rezagado un periodo para todos los plazos; junto con la tasa del banco en la banda de e)
de 181 a 360 dias; el IDEAC para todas las bandas de plazo excepto para la de a) de 31 a
60 dias; la tasa del benchmark en las bandas de c) de 91 a 120 dias y f) mayor a 361 dias;
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y finalmente, la tasa de los otros bancos para las bandas de plazo de b) de 61 a 90 dias y
c) de 91 a 120 dias.

Mientras que en el largo plazo, el comportamiento de los depdsitos a plazo tiene
mayor incidencia por: la tasa del banco para las bandas de b) de 61 a 90 dias cuya
elasticidad es de 0.14%y e) de 181 a 360 dias con una elasticidad de -0.10%, es decir, es
ineléstica en el largo plazo; la colocacion de cartera la cual es significativa y positiva en
todas las bandas siendo mas eléstica en el corto plazo; el IDEAC que posee mayor
incidencia en el largo plazo en las bandas de plazo de e) de 181 a 360 dias (0.24%) y f)
mayor a 361 dias (0.88%); el IPC Gnicamente en el plazo de e) de 181 a 360 dias con una
elasticidad de 0.01%; la tasa del benchmark la cual es negativa y mas elastica en el corto
plazo en las bandas de a) de 31 a 60 dias, b) de 61 a 90 dias y c¢) de 91 a 120 dias, y en
largo plazo unicamente es significativa para la banda de d) de 121 a 180 dias; la tasa de
los otros bancos que son positivas y mas elasticas en el corto plazo para las bandas de b)
de 61 a90 dias con una elasticidad de 0.15% y para c) de 91 a 120 dias con una elasticidad
de 0.23%, mientas que en largo plazo Unicamente es significativa para la banda de ) de
181 a 360 dias con una elasticidad de 0.12%.

De igual manera, se puede apreciar que en el corto plazo existe una relacion
negativa en cuanto al nivel de colocacion de cartera del “banco” y los de depdsitos del
mismo, a diferencia del largo plazo, donde la relacién de la cartera es positiva para todos
los plazos. Lo cual tiene sentido, ya que en el inmediato corto plazo cuando un banco
coloca cartera, ese dinero sale del monto de captaciones que este posee, razon por la cual
resalta la importancia del modelo, ya que ayuda a tener una perspectiva de cuanto pueden
disminuir los depdsitos en relacion al nivel de colocacion y estrategia comercial, con la
finalidad de prever una estrategia de pago Optima, que se ajuste a la comercial y logre
reducir el costo financiero en la organizacién. De igual manera, tener en cuenta como esta
salida de flujo puede afectar al flujo de efectivo donde se toma en consideracion variables
como las reservas minimas de liquidez, flujo operativo, es decir, al capital de trabajo, con
la finalidad de controlar y realizar una gestion de costo de fondeo 6ptima.

Por consiguiente, la politica debe estar en funcion de la estrategia comercial de
cada banco, las necesidades de liquidez, el riesgo aceptado asi como las variaciones
estacionales de la colocacion de crédito, que en conjunto determinan los parametros a
tener en consideracion, como por ejemplo si el banco busca crecer o solo tratar de
mantener participacion. De igual manera, debe tener en cuenta las medidas econémicas,

ya que estas tienen una fuerte incidencia en la estrategia a seguir de cada uno de los
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bancos. En efecto, el modelo ARDL entra en juego ya que permite tener una vision de
que variables inciden en el comportamiento de los depositos, y en funcion del
comportamiento de las mismas variar las tasas o hacer uso de la discrecionalidad para, de

esa manera, no hacer un excesivo uso de ambos y reducir los costos para la organizacion.
Recomendaciones

Se invita a los diferentes bancos a que lean la presente investigacion, a poner en
practica esta metodologia y complementar el analisis con el desarrollo de modelos
predictivos para las variables que formen parte de su modelo, con el fin de darle el uso y
finalidad al descrito anteriormente, que en definitiva busca reducir el costo financiero al
establecer una tasa optima de fondeo que se debe otorgar al pablico para los depdsitos a
plazo. En la mayoria de los bancos del sistema financiero privado estos poseen
aproximadamente el 30% del total del fondeo, relevando su importancia y gestion para
cada uno de ellos.

Es importante que la aplicacion del modelo venga acompafiada por el apoyo de la
alta gerencia, y se le dé uso en funcién de la estrategia interna de cada banco y su
percepcion de la situacion econdmica para que sea de utilidad al momento de tomar
decisiones como incrementar las tasas de tablero o aumentar o disminuir la
discrecionalidad.

Dentro de los posibles modelos predictivos que se pueden sugerir para completar
el modelo descrito en la presente investigacion se encuentran los modelos ARMA y
SARIMA, con los cuales se puede predecir el comportamiento futuro para cada una de
las variables descritas anteriormente y junto con las elasticidades del modelo ARDL tener
una mejor percepcion de cuanto pueden variar los depositos a plazo en los proximos
meses.

De igual manera, ya que la tecnologia va mejorando y en el mundo en el que se
desenvuelve el ciudadano actual existen grandes volumenes de informacion, que suponen
una nueva era, la era digital, es necesario tener en consideracion que existen otros tipos
de modelos que pueden complementar al comportamiento predictivo de las variables,
estos son los modelos arboles, los modelos de redes neuronales artificiales y los support
vector machines dentro de Machine Learning, que son temas de auge en la actualidad con
alto potencial predictivo pero dificultad de entender la relacion entre variables.
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Anexo 1. Tablas

Anexos

Tabla 1.
Banda de plazo a) de 31 a 60 dias

91

""adf is Augmented Dickey-Fuller Test with HO:series has unit root™

""pp is Phillips-Perron Unit Root Test with HO:series has unit root"
""kpss is KPSS Test for Level Stationarity with HO:series is stationary"

adf(0)
Diferencia del 0.01
logaritmo de depdsitos
Diferencia de Tpp3060 0.0189

Diferencia de Tpp 0.0449
Otros bancos 3060

Diferencia de 0.01
Logaritmo de IPC

Diferencia de 0.01
logaritmo de cartera

bruta

Diferencia de 0.01

logaritmo de IDEAC
Diferencia de TPP del 0.0783
benchmark_3160

pp(0)
0.01

0.01
0.01

0.01

0.01

0.01

0.01

kpss(0)
0.1

0.1
0.1

0.1

0.1

0.1

0.1

adf(1)
0.01

0.01
0.01

0.01

0.01

0.01

0.01

pp(1)
0.01

0.01
0.01

0.01

0.01

0.01

0.01

kpss(1)
0.1

0.1
0.1

0.1

0.1

0.1

0.1

En la tabla superior se observa que no existen problemas de raices unitarias en

cuanto al modelo para la banda de 30 a 60 dias. Y se rechaza la hipdtesis de Dickey-Fuller

Aumentado para todas las variables al 99% de confianza, por lo que no existen problemas

de autocorrelacion; excepto para la tasa de los otros bancos al 95% de confianza y la tasa

del benchmark al 90% de confianza. También se rechaza la hipétesis Phillips-Perron al

99% de confianza en todas las variables y, por ende, que existan problemas de

autocorrelacion. Por altimo, no se rechaza la hip6tesis de que el modelo sea estable,

volviéndolo asi un modelo valido.
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Tabla 2.
Banda de plazo b) de 61 a 90 dias

""adf is Augmented Dickey-Fuller Test with HO:series has unit root™
"pp is Phillips-Perron Unit Root Test with HO:series has unit root™
""kpss is KPSS Test for Level Stationarity with HO:series is stationary""

adf(0)  pp(0)  kpss(0)  adf(l)  pp(1)  kpss(l)

Diferencia del 0.01 0 0 0 0 0
logaritmo de depdsitos

Diferencia de 0.01 0.01 0.1 0.01 0.01 0.1
Tpp_6190

Diferencia de Tpp 0.16 0.01 0.1 0.01 0.01 0.1
Otros bancos6190

Diferencia de 0.01 0.01 0.1 0.01 0.01 0.1
logaritmo de IPC

Diferencia de 0.01 0.01 0.1 0.01 0.01 0.1
logaritmo de cartera

bruta

Diferencia de 0.01 0.01 0.1 0.01 0.01 0.1
logaritmo de IDEAC

Diferencia de TPP del 0.0679 0.01 0.1 0.01 0.01 0.1

benchmark_6190

En la tabla de arriba se puede observar que el modelo para la banda de plazo de
61 a 90 dias no tiene problemas de raices unitarias en casi todas las variables cuando se
realiza la prueba de Dickey-Fuller Aumentado, excepto en la tasa de los otros bancos, al
seguir estos una distribucion paramétrica. Sin embargo, al momento de realizar la prueba
de Phillips-Perron se ve que no existen problemas de raices unitarias y se rechaza la
hipétesis nula. De igual manera, se observa que el modelo es estable, por lo que no se
rechaza la hipotesis de Kwiatkowski-Phillips-Schmidt-Shin (1992) (KPSS).
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Tabla 3.
Banda de plazo c) de 91 a 120 dias

""adf is Augmented Dickey-Fuller Test with HO:series has unit root"

""pp is Phillips-Perron Unit Root Test with HO:series has unit root"
""kpss is KPSS Test for Level Stationarity with HO:series is stationary"'

adf(0)  pp(0)  kpss(0) adf(l)  pp(1)  kpss(l)
0.1

Diferencia del logaritmo de 0.01 0.01 0.1 0.01 0.01

depdsitos

Diferencia de Tpp91120 0.01 0.01 0.1 0.01 0.01 0.1
Diferencia de Tpp Otros 0.1798 0.01 0.1 0.01 0.01 0.1
bancos91120

Diferencia de logaritmo de 0.01 0.01 0.1 0.01 0.01 0.1
IPC

Diferencia de logaritmo de 0.01 0.01 0.1 0.01 0.01 0.1
cartera bruta

Diferencia de logaritmo de 0.01 0.01 0.1 0.01 0.01 0.1
IDEAC

Diferencia de TPP del 0.0551 0.01 0.1 0.01 0.01 0.1

benchmark 91120

En la tabla anterior se puede encontrar que el modelo para la banda de plazo de
91 a 120 dias posee problemas de raices unitarias en la tasa de los otros bancos, a
diferencia de las otras variables que no poseen problemas en un 99% de confianza excepto
por la tasa del benchmark en un 95% de confianza. Sin embargo, al realizar la prueba de
Phillips-Perron se observa que no hay problemas de raices unitarias, con lo cual se rechaza
la hip6tesis nula. De acuerdo a de Kwiatkowski-Phillips-Schmidt-Shin (1992) (KPSS) el
modelo es estable en el tiempo al 99% de confianza en todas las variables.

Tabla 4.
Banda de plazo d) de 121 a 180 dias

""adf is Augmented Dickey-Fuller Test with HO: series has unit root"

"pp is Phillips-Perron Unit Root Test with HO: series has unit root"
""kpss is KPSS Test for Level Stationarity with HO: series is stationary™

adf(0)  pp(0)  kpss(0)  adf(l)  pp(1)  kpss(l)

Diferencia del logaritmo de 0.01 0.01 0.1 0.01 0.01 0.1

depositos

Diferencia de Tpp121180 0.01520 0.01 0.1 0.01 0.01 0.1
74

Diferencia de Tpp Otros 0.09799 0.01 0.1 0.01 0.01 0.1

bancos121180 296

Diferencia de logaritmo de 0.01 0.01 0.1 0.01 0.01 0.1

IPC

Diferencia de logaritmo de 0.01 0.01 0.1 0.01 0.01 0.1

cartera bruta

Diferencia de logaritmo de 0.01 0.01 0.1 0.01 0.01 0.1

IDEAC
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Diferencia de TPP del 0.01 0.01 0.1 0.01 0.01 0.1
benchmark 121180

En la tabla superior se halla el modelo usado para la banda de tiempo de 121 a 181
dias, se puede observar que no tiene problemas de autocorrelacion al 99% de confianza
con la prueba Dickey-Fuller Aumentado, excepto en la variable de la tasa de los otros
bancos, por lo que se rechaza la hipétesis nula de que hay problemas de raices unitarias.
De igual manera, se niega la hipétesis nula con la prueba de Phillips-Perron. Y, por
ultimo, no se rechaza la hipétesis nula de Kwiatkowski-Phillips-Schmidt-Shin (1992)
(KPSS); estableciendo que el modelo es estable en el tiempo. Por lo tanto, es un modelo

ARDL valido al 99% de confianza en todas las variables.

Tabla 5.
Banda de plazo e) de 181 a 360 dias

""adf is Augmented Dickey-Fuller Test with HO:series has unit root"

""pp is Phillips-Perron Unit Root Test with HO:series has unit root"
""kpss is KPSS Test for Level Stationarity with HO:series is stationary"*

adf(0) ~ pp(0)  kpss(0)  adf(l)  pp(1)  kpss(l)

Diferencia del logaritmo de 0.01 0.01 0.1 0.01 0.01 0.1
depositos

Diferencia de Tpp181360 0.01 0.01 0.1 0.01 0.01 0.1
Diferencia de Tpp Otros 0.01 0.01 0.1 0.01 0.01 0.1
bancos181360

Diferencia de logaritmo de 0.01 0.01 0.1 0.01 0.01 0.1
IPC

Diferencia de logaritmo de 0.01 0.01 0.1 0.01 0.01 0.1
cartera bruta

Diferencia de logaritmo de 0.01 0.01 0.1 0.01 0.01 0.1
IDEAC

Diferencia de TPP del 0.0483 0.01 0.1 0.01 0.01 0.1

Benchmark 181360

En la tabla de arriba se observa que en el modelo para la banda de plazo de 181 a
360 dias no existen problemas de raices unitarias al aplicar la prueba de Dickey-Fuller
Aumentado al 99% de confianza en casi todas las variables, excepto en la tasa del
benchmark, al 95% de confianza. A diferencia de la prueba de Phillips-Perron, donde se
rechaza la hipotesis nula en todas las variables, es decir, no existen problemas de
cointegracion. Adicional a ello, en la prueba de Kwiatkowski-Phillips-Schmidt-Shin
(1992) (KPSS) no se rechaza porque el modelo es estacionario, en otras palabras, es

estable en el tiempo al 99% de confianza en todas las variables.



Tabla 6.

Banda de plazo f) mayor a 361 dias
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""adf is Augmented Dickey-Fuller Test with HO:series has unit root™
"pp is Phillips-Perron Unit Root Test with HO:series has unit root™
""kpss is KPSS Test for Level Stationarity with HO:series is stationary"'

Diferencia del logaritmo de
depdsitos

Diferencia de Tpp361
Diferencia de Tpp Otros
bancos361

Diferencia de logaritmo de
IPC

Diferencia de logaritmo de
cartera bruta

Diferencia de logaritmo de
IDEAC

Diferencia de TPP del
benchmark 360

df(0) Pp(0)

0.01 0.01
0.0135 0.01
0.2106 0.01
0.0100 0.01

0.01 0.01

0.01 0.01
0.0470 0.01

kpss(0)
0.1

0.1
0.1

0.1
0.1
0.1

0.1

adf(1)
0.01

0.01
0.01

0.01
0.01
0.01

0.01

pP(1)
0.01

0.01
0.01

0.01
0.01
0.01

0.01

kpss(1)
0.1
0.1
0.1
0.1
0.1

0.1

El modelo para el plazo de mé&s de 360 dias presenta problemas de raices unitarias

mediante la prueba de Dickey-Fuller solo en la variable de los otros bancos, mientras que

en las otras variables se rechaza la hip6tesis nula de que existe raices unitarias al 99% de

confianza, menos en la tasa del benchmark al 95% de confianza. De igual manera, al

utilizar la prueba de Phillips-Perron se rechaza la hipdtesis nula, con lo que se determina

gue no existen problemas de raices unitarias al 99% de confianza en todas las variables.
Adicional a ello, mediante la prueba de Kwiatkowski-Phillips-Schmidt-Shin (1992)

(KPSS) no se rechaza la hip6tesis nula, con lo que se determina que el modelo es estable

en 99% de confianza para todas las variables.

Tabla 7.
Resultado de prueba de Kolmogorov-Smirnov
Banda de plazo Kolmogorov- p valor Acepta / Rechaza ho:
Smirnov Prueba
a) de 31 a 60 dias 0.25833 1.08E-05 No Rechazar
b) de 61 a 90 dias 0.22 0.0002492 No Rechazar
c) 91 a 120 dias 0.23833 5.90E-05 No Rechazar
d) de 121 a 180 dias 0.23 0.0001152 No Rechazar
e) de 181 a 360 dias 0.24167 4.49E-05 No Rechazar
f) mayor a 361 dias 0.23167 0.000101 No Rechazar
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De acuerdo al valor p no se rechaza la hipotesis nula de que estos siguen una
distribucion normal mediante la prueba de Kolmogorov-Smirnov (Lilliefors 1967).

Por consiguiente, se puede concluir que todos los modelos ARDL calculados son
validos, ya que cumplen con las condiciones necesarias.

Complementariamente, como muestra a continuacion el resultado de prueba de
Ljung-Box, como una prueba adicional partiendo de la hipotesis nula de que existe
independencia entre una serie; donde se observa que con un valor p superior a nivel de
significancia del 1%, 5%y 10% se puede concluir que no existen problemas de raices

unitarias para todas las bandas de plazo:

Tabla 8.
Resultado de prueba de Ljung-Box

Banda de plazo Estadistico Box- p valor Acepta / Rechaza ho:

Ljung Prueba

a) de 31 a 60 dias 0.67501 0.7135 No rechazar
b) de 61 a 90 dias 1.8588 0.3948 No rechazar
c) 91 a 120 dias 1.9323 0.3805 No rechazar
d) de 121 a 180 dias 0.27059 0.8735 No rechazar
e) de 181 a 360 dias 1.103 0.5761 No rechazar

f) mayor a 361 dias 0.94934 0.6221 No rechazar




Anexo 2. Gréficos

Grafico 1.
Residuos del modelo de 30 a 60 dias

Residuals
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Graéfico 2.
Residuos del modelo de 61 a 90 dias
Residuals
0.50-
0.25-
000- -
0.25-
050-
0 0 “ 8 2 10
.32 ..................................................................
20~
01-
| )
Q0o | 1 | | L 5
o
‘ | 010-
01- .
R | ] 0 I I T
5 10 15 20 04 00 04
Lag residuals

Elaboracion: Propia



98

Gréfico 3.
Residuos del modelo de 91 a 120 dias

Residuals
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Gréfico 4.
Residuos del modelo de 121 a 180 dias
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Gréfico 5.
Residuos del modelo de 181 a 360 dias
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Gréfico 6.
Residuos del modelo de mas de 360 dias
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