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|. INTRODUCCION

En todo sistema econdmico, la quiebra de una firma indica una mala asignacion de los
recursos productivos. La prediccion de las quiebras o las dificultades financieras, sin importar
el motivo que las provoca, puede ayudar a reducir el periodo de tiempo durante el cual, las
firmas sufren las consecuencias negativas de su futura quiebra y también la pérdida de

recursos materiales que siempre esta asociada con ellas.

El significado de las expresiones “riesgo de quiebra” (default) o “dificultades financieras”
(financial distress) no es facil de precisar, aunque en general se concuerda en gque una firma
experimenta dificultades financieras o tiene riesgo de quebrar cuando se observa alguno de los
hechos que caracterizan a un “estado de cesacion de pagos”, como incumplimiento en los
servicios de obligaciones o bonos emitidos, no desembolso de los dividendos a las acciones
preferidas o interrupcién en el pago a los proveedores. Sin embargo, este trabajo no intenta
discutir esos términos sino estimar la probabilidad que tienen las empresas de un sector
determinado, en este caso Entidades Financieras, de acercarse o llegar a una situacion de
quiebra en funcion de la informacién que proporcionan algunos indicadores financieros

importantes sobre su comportamiento.

Durante los ultimos siete afios el Sistema Bancario de Ecuador sufrio la peor crisis del siglo,
17 Bancos quebraron cerrando sus puertas para siempre. Las causas son diversas;
desconfianza, especulacion, fuga de capitales, crisis internacional y la creciente

incertidumbre, entre otros.

El presente trabajo desarrolla un modelo econométrico capaz de predecir con anticipacion en
qué momento una Entidad Bancaria puede presentar dificultades financieras que la lleven a la

quiebra, reduciendo asi los altos costos, directos e indirectos, que genera este proceso.



Se utiliz6 un modelo Probit, (modelo de regresion con variable dependiente binaria) el cual
calcula la probabilidad que tienen las empresas de quebrar en funcién de diversas variables
explicativas, que en este caso corresponden a coeficientes o ratios financieros que resumen la
situacion economico — financiera de los Bancos a considerar, entre ellos se utilizaron
indicadores relacionados al area de Manejo, Activos, Capital, Riesgo y Resultados
Operativos. Los criterios para escoger el modelo fueron esencialmente el obtener un Pseudo
R2 y un Indice de Eficiencia lo més alto posible.

El modelo utilizado fue: Yi=a + M3*p; + C2* , + R2* B3+ O2* 3 4 + &;, donde Y es una
variable dummy que toma el valor 1 si la empresa quebrd y cero de lo contrario. Las variables
explicativas son Activos Productivos/Pasivos con costo (M3), Cartera vencida/Capital mas
reservas (C2), Intereses Pagados/Pasivo con costo (R2), Margen bruto financiero mas
ingresos ordinarios/Activos productivos promedio (O2), con las que se obtuvo un Pseudo R2
de 89.14% y un Indice de Eficiencia de 96.7%.






1. EVOLUCION SISTEMA BANCARIO DE
ECUADOR

Una grave situacion economica, fuga de capitales, especulacion, corrupcion, crisis
internacional, catastrofes naturales y la creciente incertidumbre y desconfianza, llevaron al
Sistema Bancario de Ecuador a sufrir la peor crisis del siglo. En los ultimos siete afios, 17
bancos cerraron sus puertas para siempre. La cantidad de dinero gastada en el intento de

salvar a los bancos es al mismo tiempo causa y consecuencia de la crisis econdémica.

Durante 1994 la Ley General de Bancos fue reemplazada por la Ley General de Instituciones
Financieras. Como resultado se produjo una completa desregulacion del sistema bancario, ya
que la Superintendencia de Bancos, organismo de control bancario, quedo sin influencia sobre
el mercado. La liberalizacion de la tasa de interés condujo a que los tipos se disparasen, con lo
cual se vid afectada la rentabilidad de los bancos. Se produjo ademés una alta concentracion
de créditos en pocas personas y empresas vinculadas a los bancos y grupos econdmicos, la
fuga de capitales y la defraudacion de impuestos se facilitaron con la legalizacion de las
agencias “Off Shore”. Finalmente el aumento del numero de instituciones financieras en un
mercado relativamente pequefio no generd una competencia sana sino una canibalizacion de
las instituciones. Durante el afio 1994 los indices macroecondmicos ya mostraban un
panorama deteriorado, la tasa de interés pasiva y activa anual eran de un 26% y 45%
respectivamente’, la inflacién ya alcanzaba el 25,4% y la participacion de la deuda externa en
el PIB era de 86,41%.

Ya en 1995 la fuga de capitales habia provocado una falta de liquidez por parte de los
bancos, la que se agravé aun mas a raiz de la incertidumbre e inseguridad que generaba el

conflicto bélico comenzado a inicios de este afio con el Perl. Durante el mes de enero, la tasa



de interés interbancaria® aumentd significativamente de 30% a 105%, logrando un maximo el
siguiente mes con 246,72%. Posteriormente hubo acusaciones de corrupcion al interior del
gobierno las que empeoraron la situacion, provocando un aumento del tipo de cambio y una
mayor volatilidad de las tasas de interés. EI Banco Central reaccion6 reduciendo la masa
monetaria y al mismo tiempo elevando las tasas de interés, situacion que resultdé mas
problematica para los Bancos que ya tenian problemas de liquidez. Este aumento también
redujo la inversion privada y aumento la carga de las personas y empresas endeudadas con
intereses flexibles. A finales de afio el Banco Central debié ampliar las bandas cambiarias dos
veces®. Para este afio ya existian mas de 100 Instituciones Bancarias y las tasas de interés,
pasiva y activa anual, eran del 41% y 51%, respectivamente.”

La grave e inestable situacidn politica, sumado a la crisis asiatica del afio 1997 vy el
fendmeno del nifio, incrementaron la desconfianza nacional e internacional. Como
consecuencia aumento la demanda de ddlares y el Banco Central se vi6 obligado a intervenir
con 35 millones de dolares de las reservas. Por otro lado, dentro del marco legal, se esperaban
nuevas reformas de las leyes econdémicas, lo que causé demoras en las inversiones,
reduciéndose de esta forma la tasa de interés y disminuyendo en cierta medida la carga de las
deudas existentes.

Durante el afio 1998 la crisis se salié de control, entre el 11 de octubre de 1994 y el 24
de agosto de 1998, cuatro Bancos y siete Instituciones Financieras quebraron. El Sistema
Bancario ecuatoriano disponia de 35 Bancos de consumo, comerciales y extranjeros, mientras
que el Gobierno dirigia seis Instituciones Financieras y Bancarias. Dentro de los Bancos
comerciales privados, los mas importantes eran Filanbanco, Banco del Pacifico, Banco del
Pichincha, Banco Continental, Banco del Progreso, Banco Popular, Banco de Préstamos y
Banco de Guayaquil. EI comportamiento de éstos reflejaba como iba empeorando su
condicion. Dado el fuerte aumento de la cartera vencida, algunos de ellos debieron ser
intervenidos por la autoridad mientras que otros seguian la marcada tendencia de fusionarse.

Sin embargo, algunos Bancos debieron aceptar su incapacidad de pagar el encaje legal y

! Tasas de interés anuales en Sucre.

? Tasa interbancaria en moneda local (Sucre)

¥ Las bandas cambiarias se crearon el afio 1992 con el objetivo de dar informacién a los agentes econémicos
sobre la evolucién futura del tipo de cambio

* Tasas de interés anuales en moneda local (Sucre)



desencajarse, lo que llevo al Banco Central a disminuir el encaje sobre los depositos locales
en dolares del 12% a un 10% el mes de septiembre del afio 1998, y a tan s6lo un 2% en el mes

de octubre. Todo esto, incrementaba atin mas el nivel de riesgo al Industria Bancaria.

Con el proposito de recobrar la confianza en el Sistema Financiero, darle al Estado la
posibilidad de intervenir en el sector bancario y reducir la fuga de capitales, el Banco Mundial
recomendd la creacion de una Institucion que garantizara los depdsitos. Se fundd entonces la
AGD, (agencia de garantia de depdsitos). Sin embargo, los resultados no fueron los esperados,
la garantia de depdsitos ilimitada llevé a bancos y clientes a correr mas riesgo, y en lugar de
estabilizar, se enviaron sefiales de que el Sistema Financiero ya estaba en peligro. En adicion
a lo anterior, la situacién se agravé aun mas con la creacion del ICC (Impuesto a la
Circulacion de Capitales) en sustitucion al Impuesto a la Renta. Este correspondia al 1 % de
cualquier transaccion u operacién monetaria que se realizara a través de las Instituciones del

Sistema Financiero.

La creacion de la AGD y del ICC condujo a una reduccion de las transacciones, la
gente no confiaba en el sistema y preferia mantener su dinero en casa, mientras que los
inversionistas aprovechaban la facilidad de trasladar su dinero al exterior. Lo anterior se
tradujo en un nuevo aumento en el tipo de cambio. Hasta el momento las bandas cambiarias
ya habian sido ampliadas seis veces, la situacion no era sostenible por lo que se debio

abandonar el tipo de cambio a la influencia del mercado.

La situacion fiscal, que ya se habia visto deteriorada por el conflicto bélico con el Perl
y la crisis econdmica, continu6 empeorando producto de la disminuciéon en el precio del
petréleo, principal factor de exportaciones del pais. Los indices macroecondmicos no
reflejaban una mejoria, la inflacion de este afio fue de un 43,4%, y los intereses pasivos y

activos fueron de un 43% y 49% respectivamente. °

® Tasa de interés anuales en moneda local (Sucre)



Durante el afio 1999, la situacion de los Bancos no mejord. EI 8 de marzo se declar6
feriado bancario que se prolongé por una semana. Ademas, mediante Decreto Ejecutivo N°
685 del 11 de Marzo, se dispuso "congelar” los depdsitos, captaciones y operaciones de
crédito directas y contingentes en moneda nacional y moneda extranjera que mantengan a la
fecha las instituciones financieras (aproximadamente US$ 3 mil millones) por un periodo de
un afio, sin distincion entre personas naturales, jubilados y empresas. La pérdida total de
confianza en la Superintendencia de Bancos inst6 a las autoridades a la contratacion de una
auditoria para todo el sistema financiero. Los resultados de la auditoria internacional diferian
de los obtenidos por la Superintendencia de Bancos. Siete Instituciones Financieras estaban
insolventes, de ellas Filanbanco ya estaba en reestructuracion, Bancomex en capitalizacion
fuera de la AGD y Banco de Prestamos pasé a liquidacion, y otras diez no tenian el
patrimonio técnico® necesario. Cuatro bancos fueron supervisados por el Estado y recibieron

créditos de liquidez.

El congelamiento de depdsitos no alcanzo los resultados esperados persistiendo los
problemas en el sector financiero, el Banco del Progreso cerro sus puertas voluntariamente y
pasd a manos de la Agencia de Garantia de Depdsitos ante la imposibilidad de capitalizarse.
El Tribunal Constitucional, a través del Registro Oficial N° 346 del 24 de Diciembre de 1999,
declaré la inconstitucionalidad del congelamiento de los depoésitos y resolvié suspender
totalmente los efectos de los acuerdos ministeriales y decretos ejecutivos relacionados con

esta medida.

La Paridad del délar aument6 rapidamente por fugas de capitales y especulaciones.
Durante este afio se produjo la inflacion mas alta de los ultimos diez afios alcanzando el
60,7%. Los intereses pasivos Yy activos también subieron llegando a 46% y 59%

respectivamente.’i

® El indice de Patrimonio Técnico (Patrimonio Técnico Constituido sobre Activos Ponderados por Riesgo), nos
indica el respaldo patrimonial de la institucion respecto a sus activos colocados (operaciones crediticias,
inversiones, activos fijos, etc.).

71999 seria el dltimo afio que las tasa de interés se encuentran en Sucre.



En enero del afio 2000 se anuncio la dolarizacion. Ecuador dejo el uso del Sucre por el
dolar otorgdndole a este Gltimo curso legal como moneda oficial y eliminando la posibilidad
del uso de la politica monetaria como instrumento activo de su politica econdmica,
eliminandose la emision de dinero como instrumento de liquidez. Las tasas de interés activas
y pasivas pactadas en todas las obligaciones en Sucres 0 en dolares que se encontraran
pendientes de pago se reajustarian automéaticamente, por una sola vez, a partir del mismo afio
aplicandose una tasa activa de 16,82% y una tasa pasiva de 9,35%, respetando las tasas

vigentes que fueran inferiores a las sefialadas.

En marzo del mismo afio entr6 en vigencia la Ley de Transformacién Econdmica, que tenia
como propdsito reestructurar la AGD. Esta reestructuracion consistia en limitar las garantias,
éstas serian del 100% en el primer afio, del 50% en el segundo, del 25% en el tercero, y a
partir del cuarto cubririan el saldo del depdsito hasta el equivalente a ocho mil délares
incluyendo capital e intereses devengados hasta la fecha en que se declarara la liquidacion de

la Institucién Financiera.

Durante el afio 2001 la situacién en Ecuador parecia entrar en periodo de recuperacion.
Sin embargo, esta se vio retrasada por la delicada situacion internacional, especialmente
después del 11 de septiembre. En julio de este afio Filanbanco cerrd finalmente sus puertas,
congelando las cuentas de sus clientes. Todos los bancos en manos del estado cerraron sus
puertas, a excepcion del Banco del Pacifico. Si bien la rentabilidad de los bancos privados en
general se incrementd, la rentabilidad del Banco del Pacifico seguia siendo critica. La
cantidad de la cartera vencida bajo y los pasivos y activos fueron del orden de 5,1% y 14,55%

respectivamente®, demasiado altas para una economia dolarizada.

La desregulacion del Sistema Bancario Ecuatoriano producto de la promulgacion de la
Ley General de Instituciones Financieras sumado a factores exdgenos como la crisis

internacional, corrupcién y el fendmeno del nifio, desencadenaron una terrible crisis

8 A partir del afio 2000 hablamos de una economia dolarizada, las tasas de interés activas y activas son anuales
en Dolar.



financiera, en la cual 17 Bancos fueron cerrados. La congelacion de las cuentas, la
devaluacion del Sucre y los elevados indices inflacionarios dejaron al pueblo sin
oportunidades de consumo y a las empresas sin oportunidades de inversion. Las elevadas
deudas que fueron adquiridas productos de la crisis hacen temer que la recuperacion sera

lenta.






[11. MARCO TEORICO

I11.1 Origen de las Crisis Bancarias

En la década de los noventa se han observado diversos episodios de tension y crisis
financiera. Las Crisis Bancarias han sido cada vez mas frecuentes, en las dos Ultimas
décadas, el numero de éstas se ha incrementado significativamente con respecto a afios
anteriores, es por esto, que la ocurrencia de estos eventos ha suscitado consecuentemente, un

amplio volumen de investigacion Teorica y empirica.

Tal como se ha mencionado, las Crisis Bancarias son resultado de la combinacion de diversos
factores de naturaleza microecondémica y macroecondmica, y de origen interno y externo.
Existen numerosos y diversos estudios que intentan explicar las causas de las Crisis
Bancarias. Un trabajo particularmente valioso en el tema de crisis conjuntas en la balanza de
pagos Yy el sistema bancario, es el de Kaminsky y Reinhart (1998) el que evidencia que las
Crisis Bancarias se asocian cada vez y con mayor frecuencia a crisis cambiarias. Las autoras
analizaron 26 crisis bancarias y 76 crisis de balanza de pagos en 20 paises durante el periodo
1970-95.

Por otra parte, De Juan (1998), describe que las fallas de manejo gerencial son explicadas por
deficientes politicas de crédito, de planeamiento y de control interno en los Bancos e implican
una toma excesiva de riesgo. Esta excesiva toma de riesgo, significa prestar por encima de la
capacidad del Banco, es decir, sobrepasar los limites prudenciales de préstamos como

porcentaje del patrimonio, los depositos o el capital.



Otro estudio realizado por Eichengreen, Wyplosz y Rose (1997) deja en evidencia la
existencia del contagio financiero y encuentran que la probabilidad de ocurrencia de una crisis

cambiaria se eleva en un 8% si anteriormente ha ocurrido una crisis en otro pais.

Al igual que los autores nombrados anteriormente, existen muchos otros estudios que definen
distintas causas que originan una Crisis Bancaria, pero todos coinciden en que por la
naturaleza de su actividad, los Bancos estan sometidos a riesgos estrechamente ligados con la

dindmica econdmica global.

Por lo general las malas practicas ocurren luego de periodos de expansion econémica. Debido
a la gran competencia, los Bancos tratan de diversificar sus productos a fin de cubrir las
nuevas exigencias del mercado, lo cual puede conducir a una sobre exposicion de Riesgo
Crediticio. Asi, el excesivo optimismo y la agresividad por capturar o ganar las preferencias
sociales motivan un rapido crecimiento del crédito por encima de sus capacidades. Asi, en
épocas de expansion crediticia (“boom crediticio”), los Bancos generalmente miran mas las
oportunidades de crédito, restando importancia a los criterios prudenciales basicos. Estas
préacticas deficientes de crédito representan el origen de los problemas financieros, porque
conducen primero a problemas de liquidez y luego a la insolvencia. Precisamente, en estos
periodos de expansion econdmica acompafiados de booms crediticios, se hace casi imposible

distinguir entre problemas de liquidez y problemas de solvencia en el sistema bancario.

Asimismo, en economias dolarizadas, la toma de depdsitos en ddlares con su correspondiente
contraparte de préstamos en moneda local, implica que ante riesgos cambiarios la
recuperacion en moneda nacional sea lenta y peligre en caso de una fuerte devaluacion,
aumentando asi el riesgo crediticio. Todo esto conduce al deterioro de los portafolios, la
pérdida de rentabilidad, la erosion del capital y la consiguiente situacion de insolvencia

financiera.



Los estudios de Del Villar et al (1998) y Mishkin (1996) muestran que luego de la
manifestacion concreta del episodio de Crisis Bancaria, las autoridades comienzan a adoptar
medidas de solucion iniciales, a través de créditos de emergencia, apoyo financiero con

fondos publicos, y de ser el caso, procediendo a la intervencion de algunos Bancos.

En resumen, en los Ultimos 25 afios se han documentado 54 Crisis Bancarias alrededor del
mundo, las que frecuentemente vienen acompafadas de dificultades cambiarias y de deuda.
En los origenes de las Crisis Bancarias hay problemas de indole macroeconomico, en la
medida en que los bancos, por su naturaleza, estdn sometidos a riesgos derivados de las
fluctuaciones econdémicas. Generalmente los flujos de capital dan origen a una serie de
eventos que en su mayoria son muy favorables, pero que pueden generar grandes niveles de
riesgo. Para cubrir los riesgos del sistema financiero, no son muy Utiles los controles directos
sobre los capitales de corto plazo, y adicionalmente existen problemas de incentivos a nivel
de propietarios, gerentes, depositantes y supervisores, agentes que muchas veces no

internalizan apropiadamente los riesgos de la actividad financiera.

111.2 Costos de las Crisis Bancarias

Dependiendo del grado de la crisis y de una adecuada prevencion, el costo de la solucion de la
Crisis Bancaria puede llevar algunos afios y requerir montos significativamente altos, y
montos mayores aun cuando se trata de paises de Latinoamerica. Estos montos pueden
traducirse en Recursos Financieros, como un alto costo fiscal medido en términos del
producto, entre otros. La solucion de la crisis por lo general va desde los esquemas de
compras de cartera, hasta la modificacion del marco legal existente a fin de intensificar las
medidas prudenciales y de supervision. Por lo general, las Crisis Bancarias llevan a bajas de la

tasa de crecimiento respecto de tendencia por un periodo no despreciable de tiempo.



Tipicamente, en América Latina los costos de arreglo exceden 10% del PIB® y, de manera

muy sencilla, se puede calcular que en términos dinamicos podrian existir costos adicionales.

Cuando una empresa se acerca a un estado de quiebra, incurre en Costos Directos e Indirectos.
Entre los primeros se encuentran los costos de profesionales como Contadores y Abogados
encargados del proceso de liquidacién de la firma, ademéas de los costos judiciales. Los
segundos se refieren a las pérdidas de ventas o ganancias debido a las restricciones que
impone ese mismo proceso. Ambos representan una pérdida en el valor de los activos de la
empresa, que a su vez garantizan los derechos de los acreedores. A estos costos privados que
soportan los propietarios de las empresas y quienes negocian con ellas hay que sumar los
costos sociales, como la pérdida de fuentes de trabajo y de recursos fiscales, que dejan de

percibirse porque la empresa cerro.

Los instrumentos analiticos o los modelos que tratan de predecir el riesgo de quiebra o la
presencia de dificultades financieras, que pueden enfrentar las empresas, proveen informacion
atil para los administradores de la firma, entidades reguladoras, empresas relacionadas y otras
personas fisicas o juridicas. Si esos instrumentos pronosticaran ese tipo de dificultades, los
encargados del desempefio podrian evitar los costos de la quiebra tomando medidas que
provoquen cambios en su estructura, como por ejemplo: fusiones, ventas o liquidaciones. Es
decir, mediante la adopcién de planes corporativos de reorganizacion, que en el mejor de los
casos permitan mantener las empresas en actividad, aprovechando las ventajas competitivas

de cada una de ellas.

En resumen, se puede decir que las Crisis Bancarias son eventos costosos Yy
desafortunadamente no son infrecuentes, por lo que la existencia de un modelo que logre
predecir con anticipacion la quiebra de un Entidad Financiera, podria disminuir e incluso,

eliminar en algunos casos, el incurrir en estos altos costos.

% Alberto Carrasquilla, Banco Interamericano de Desarrollo, “Trabajo preparado para un seminario organizado

por el Banco Central de Bolivia”.



111.3 Modelos de Prediccién

Existen diversos métodos para analizar los procesos de dificultades financieras, cuya
complejidad y exactitud han evolucionado a través del tiempo. Entre esos métodos se
destacan el estudio de Ratios Financieros relevantes, el Analisis Discriminante y los Modelos
Probabilisticos. En todos los casos los estudios suponen que los datos correspondientes a las
firmas con problemas financieros son distintos de las que tienen un buen desempefio, y que

esas diferencias sistematicas pueden emplearse con fines predictivos.

Los instrumentos mas antiguamente utilizados son los Ratios Financieros relevantes
calculados con datos de los estados contables de un cierto periodo para empresas agrupadas
en dos categorias: ‘Quiebra’ y ‘No Quiebra’. En estos casos, para construir una base de
comparacion correcta es necesario realizar pruebas estadisticas que permitan comprobar que
las diferencias entre los promedios de los indicadores se explican porqué las firmas tienen
caracteristicas diferentes eliminando asi, la posibilidad de que estas diferencias sean
atribuibles a errores aleatorios del muestreo. Los promedios de cada grupo se emplean luego
como puntos de referencia cuando se analiza una empresa con dificultades financieras, para
luego clasificarlas en dos grupos, las que presentan riesgo de experimentar dificultades
financieras y las que no. Pero este método de los coeficientes individuales presenta al menos
dos problemas. El primero consiste en decidir qué ratios emplear como representativos del
desempefio del sector que se esta considerando. El segundo es que el uso de diferentes ratios
puede implicar diferentes predicciones para una misma firma, que la clasifiquen de una forma

en un caso y de otra forma en otro.

Por estas razones se han hecho muchos intentos por combinar la informacion que
proporcionan diversos Ratios Financieros en un Unico indice, dando lugar a la construccion de
modelos de variables multiples. En la construccion de estos modelos debe decidirse la

especificacion a emplear (lineal o exponencial, por ejemplo), qué variables explicativas




incluir y qué ponderacion darle a cada una de ellas. EI método estadistico mas comdnmente

empleado para predecir el “financial distress” es el modelo de Andlisis Discriminante Lineal.

Se trata de una técnica estadistica utilizada para clasificar una observacion dentro de alguno
de los grupos determinados a priori en funcion de varias caracteristicas individuales
observadas. Este método se utiliza principalmente para clasificar o hacer predicciones en
problemas donde la variable dependiente aparece en forma cualitativa, como ocurre en este
caso con las empresas estudiadas, que pueden estar en la categoria de “Quiebra” o “No

Quicbra”.

Con este método en lineas generales primero se clasifican las empresas en grupos de acuerdo
a ciertas caracteristicas o variables explicativas y luego se calcula una combinacion lineal de
esas caracteristicas que mejor discrimina (o ubica) a cada una de las observaciones entre esos
grupos, (que en este caso serian empresas con problemas financieros o no). Como variables
explicativas generalmente se emplea un conjunto de coeficientes financieros relevantes cuyos
parametros, que en realidad ponderan la importancia de cada uno de ellos, calcula el modelo.
Con esos parametros se determina el valor de la funcion que divide a los dos grupos y luego,
si una empresa considerada tiene un valor inferior se considera como sujeta al riesgo de

quiebra.

En los ultimos afios se han comenzado también a emplear Modelos Probabilisticos como
Logit y Probit, que presentan los resultados en forma de probabilidades de quiebra
comprendidas en el rango 0 (donde se ubican las empresas que no quiebran) y 1 (para las
guebradas). Ademas, estos modelos no dependen del supuesto de la normalidad de las
variables independientes como lo hace el analisis discriminante. EI Modelo Probit fue el
escogido para la realizacion de nuestro estudio. Este Modelo calcula la probabilidad que
tienen las empresas de quebrar en funcion de diversas variables explicativas que repercuten
directamente en esa probabilidad de quiebra de manera diferente. Las variables explicativas
en este caso corresponden a Coeficientes 0 Ratios Financieros que resumen la situacion

econdmico — financiera de los Bancos a considerar, entre ellos se utilizaran indicadores



relacionados al area de Manejo, Activos, Capital, Riesgo y Resultados Operativos. Los
indicadores son calculados a partir de los Balances de las Instituciones Financieras por lo que
no se puede descartar que exista cierta variabilidad con respecto a la informacion real, lo cual
puede deberse, entre otras razones, a la utilizacion de diferentes técnicas contables o a su
cambio en el tiempo, como por ejemplo, el tratamiento de los cargos por incobrabilidad o las
depreciaciones. Para medir el impacto de factores externos a las firmas se podrian emplear
indices que reflejen la evolucidn de variables macroecondmicas relevantes tales como la tasa
de inflacion, la tasa de crecimiento del Producto Bruto Interno y otras similares que en este

caso fueron excluidos del analisis.

Finalmente, con los resultados de las estimaciones se puede hacer un ranking de las Entidades
Financieras de acuerdo a las probabilidades que tienen de enfrentar problemas financieros que
detecta el modelo. Este ordenamiento toma en cuenta el riesgo relativo, pues ubica las
entidades desde la categoria de menos a méas riesgosas, segun la informacion que surge de sus

estados financieros.






V. MODELO PREDICTIVO DE QUIEBRA
BANCARIA

IV.1. Estructura y Analisis de los Indicadores

El estado financiero de una empresa se ve reflejado en maultiples indicadores. En este trabajo
interesa conocer cuales de estos indicadores son capaces de anticipar un caso extrema de
reorganizacion financiera como es la quiebra. Los ratios son calculados a partir de la
informacion de los Balances de las Instituciones Financieras por lo que no se puede descartar
gue pueda existir cierta variabilidad con respecto a la informacion real. Estos indicadores
envuelven cinco areas distintas: Manejo, Activos, Capital, Riesgo y Resultados Operativos.
Para cada una de estas areas se poseen distintos nimeros de indicadores los cuales varian

desde 2 hasta 3 indicadores por area, los cuales se encuentran detallados en la Tabla I1V.1.

Dentro del area de Manejo, el primer indicador es un indicador de eficiencia. Este consiste en
el cuociente entre Gastos Operativos del periodo y el Margen Financiero (M1). Se esperaria
que a menor el valor de esta division, mejor sea la posicion de la institucion. El segundo
indicador de esta area es un indicador de productividad. Este consiste en el cuociente entre
los Gastos Operativos y los Activos Productivos de la institucion (M2). Al igual que en el
caso anterior, se esperaria que mientras menor sea este valor, en mejor posicion financiera se
encontrard la institucion. El tercer y Gltimo indicador de esta area de Manejo, resulta de la
division entre los Activos Productivos y los Pasivos con Costo para la institucion (M3). Este
indicador refleja tanto la eficiencia financiera como el manejo de recursos por parte de la
entidad bancaria. A diferencia que en los dos casos anteriores, se espera que mientras mayor

sea el resultado de la division, mejor sea la posicién financiera del banco.



Ahora bien, dentro del area de Activos, encontramos que nuestro primer indicador es un
indicador de suma importancia para cualquier entidad bancaria cual es la calidad de su cartera
de colocacion, pues esta es el principal culpable de cualquier quiebra bancaria. Por ende,
nuestro primer indicador es la razon entre la Cartera Vencida y la Cartera Total del banco
(Al). Se entiende que mientras mayor sea esta razon, mayor serd el nivel de riesgo en el cual
la entidad estd inmersa. El segundo indicador analiza el nivel de provisionamiento que poseen
las entidades en relacién a su cartera vencida. Este indicador es igual a la razon entre las
Provisiones por Cartera Vencida y la Cartera Total (A2). De manera contraria a la anterior, se
espera que mientras mayor sea esta razén, menor seré el nivel de riesgo de la entidad por

posibles pérdidas generadas por créditos incobrables.

Con relacion al area de Capital, podemos observar que el primer indicador mide el patrimonio
de la entidad relacionado con la calidad de sus activos ponderados por riesgo. Este indicador
corresponde a la division entre el Patrimonio Técnico y los Activos Ponderados por Riesgo
(C1). Es de esperar que mientras mayor sea esta razon, mayor serd el respaldo patrimonial de
la institucion y por ende, mejor serd su posicion financiera. El segundo ratio financiero
representa la disminucion potencial del patrimonio bancario debido a las posibles pérdidas por
incobrables. Esta razon es Cartera Vencida sobre el Capital més las Reservas (C2). Es de
esperarse que la posicion financiera del banco sea mejor mientras menor sea este indice. La
tercera razdn a estudiar, es el grado en que la institucién podra recuperar los malos créditos
mediante bienes recibidos como colaterales. Esta razén es Bienes Adjudicados dividido sobre
el Capital mas las Reservas (C3). Se esperaria que a menor valor de esta razon, mejor sea la
posicién de la institucién puesto que el negocio central de la banca no es la adjudicacién de

bienes.

Por su parte, dentro del area de Riesgo podemos encontrar da cuenta de los minimos niveles
de liquidez en sus activos que una entidad bancaria debiera poseer con el proposito de hacer
frente a sus obligaciones. Es por esto que este indicador es el cuociente entre Activos
Liquidos y Pasivos con Costo (R1). Se debiera esperar que dentro de rangos aceptables,
mientras mayor fuese este valor, mejor fuese la situacion financiera de la institucion. La

segunda razon esta relacionada con los posibles niveles de liquidez de la institucion reflejados



sobre las tasas ofrecidas al mercado y cuan sobre el promedio de mercado se encuentran. Esta
razén es Intereses Pagados sobre Pasivos con Costo (R2). Debiera esperarse que a menor

valor de la relacion, mejor fuese la posicion financiera del banco.

Finalmente, con respecto al area de Resultados Operativos nos encontramos varios
indicadores. EI primero mide la razén entre los resultados operacionales descontados los
ingresos extraordinarios y los Activos méas los Contingentes. Esto es la division entre
Utilidad menos ganancias Extraordinarias Netas y Activos mas Contingentes Promedios (O1).
Mientras mayor sea esta relacidbn mejor estara la banca. EI segundo indicador mide la
contribucion de los activos productivos al margen financiero de la institucion. Este es el
Margen Bruto Financiero més Ingresos Ordinarios dividido en Activos Productivos Promedio
(O02). Mientras mayor sea el valor del indicador, en mejor posicion se encontrard la
institucion. Finalmente el ultimo indicador se refiere al nivel de diversificacion en relacion a
los ingresos de la institucién. Este corresponde a Otros Ingresos Operativos sobre Total de
Ingresos Operativos (O3). Se entiende que mientras mayor sea este valor, mejor estara la
entidad.

Tabla IV.1

Definicién de Variables

Variable Definicion Signo
esperado
I. Manejo
M1 GOP/MF Gastos Operativos/Margen Financiero -

M2 GOP/APR-PRO  Gastos Operativos/Activos Productivos -

M3 APR/PCC Activos Productivos/Pasivos con costo  +



Il. Activos

Al CV+CPN/CT Cartera Vencida/Cartera Total +

Provisiones po Cartera Vencida/Cartera
A2 PROV/CV Total -

I11. Capital

Patrimonio Técnico/Activos ponderados
C1 CVN/CAP+RES por riesgo +

C2 PTC/APR Cartera Vencida/Capital + Reservas -

La siguiente tabla contiene los indicadores que se utilizaran para la
prediccién de las probabilidades de quiebra de los bancos en estudio. El
signo corresponde a la influencia que tienen estos indicadores en la
probabilidad que tienen las distintas instituciones financieras de

experimentar un proceso de quiebra.

Para establecer qué indicadores son capaces de discriminar entre empresas que estan al borde
de la quiebra de las empresas solventes, se realizara primero un analisis individual de las
variables a modo de determinar si la media del grupo de las empresas quebradas es distinta a
la del grupo de las solventes. Si las medias resultan ser estadisticamente diferentes, podria



reflejar que el indicador respectivo tendria potencialmente la capacidad de discriminar entre

ambos tipos de empresas.

Se analizaron las variables individualmente a fin de establecer la existencia de diferencias
entre las empresas quebradas y las no quebradas para luego establecer cuales de estas
discriminan mejor entre los dos tipos de empresas. Se realizo el test de igualdad de medias,
donde la hipotesis nula plantea que la media de los bancos que no han experimentado un
proceso de quiebra sea igual que la media de los que han quebrado. EI que no se rechace la
hipétesis nula implica que las medias observadas no difieren estadisticamente entre si y por
tanto las variables no pueden discriminar entre los dos grupos de instituciones. Del mismo
modo el rechazo de la hipétesis nula afirma que existe una diferencia estadistica entre las

medias de ambos tipos de bancos.

Los resultados indican que la media de todas las variables, a excepcion de M1y C1 (ver tabla
IV.2), presentan diferencias estadisticamente significativas, y por lo tanto, son capaces de
discriminar entre los bancos que experimentaron un proceso de quiebra y los que

sobrevivieron.

Tabla IV.2

Test de medias

Hipotesis Nula*

Media Quiebra = Media No

Quiebra
M1 GOP/MF No se rechaza
Manejo M2 GOP/APR-PRO Se rechaza
M3 APR/PCC Se rechaza
Activos Al CVN+CPN/CT Se rechaza
A2 PROV/CV Se rechaza




C1 CVN/CAP+RES No se rechaza
Capital C2 PTC/APR Se rechaza

C3 PME/PTC Se rechaza
Riesgos de |R1 IND. LIQ Se rechaza
Liquidez

R2 TAS. PAS Se rechaza

O1 TU/ACT+CON Se rechaza

02 MBF/APR Se rechaza
Resultados O3 DIVER Se rechaza
Operativos

La siguiente tabla contiene los resultados obtenidos a partir del test de igualdad de medias. La hipotesis
nula sostiene que las medias de los indicadores no difieren entre ambos grupos de bancos, quebrados y
no quebrados. El no rechazo de la hipétesis nula implica que las variables no pueden discriminar entre

los dos grupos de bancos y por lo tanto no pueden predecir la quiebra de éstos.

* Utilizando un nivel de confianza de 95%.

IV.2. Descripcion del Modelo

Luego de haber analizado las variables individualmente y haber identificado la deferencia
estadistica entre las medias de los indicadores, se decidié emplear un modelo de regresion con
variable dependiente binaria, el cual consiste en estimar mediante el método de maxima
verosimilitud una regresion entre una variable dicotomica (la variable dependiente) y
variables que pueden ser dicotomicas o continuas, con el propdsito de obtener coeficientes

que sefialen el impacto en la probabilidad de quiebra de los bancos, basandose en un modelo



conocido como Z-Score desarrollado por E. Altman (1968), el que combina varios de los
indicadores financieros mas significativos para la prediccién de quiebra.

La justificacion de este tipo de modelos estd en que no se puede observar directamente la
probabilidad de quiebra de una empresa, solo se observa si esta ocurre 0 no, luego estos
modelos realizan una aproximacion a la probabilidad de ocurrencia de quiebra, en donde esta
va a depender de los valores que tomen las variables explicativas, las cuales reflejan

informacidn acerca de la solvencia de la empresa.

Se utilizaron cuatro muestras de datos mensuales para estimar los modelos, las cuales se
diferencian en la cantidad de datos que se utiliza antes de la quiebra. Para estimar el modelo
final se realizaron diferentes combinaciones de las variables disponibles excluyendo de estas
combinaciones los indicadores M1 y C1 por no ser significativos. Los criterios utilizados para
discriminar entre modelos fueron obtener un pseudo R-cuadrado lo mas alto posible y el
obtener un indice de eficiencia en la prediccion satisfactorio, el cual se construye creando una
variable dummie que toma valores de 1 si la probabilidad arrojada por el modelo es mayor a
50%, y toma el valor de cero en el caso contrario. Luego se calcula la proporcion de casos en
que el modelo y el criterio para crear la variable predicen efectivamente la quiebra. (Ver
Tabla IV.4)

Las variables escogidas segun estos criterios anteriores son M3, C2, R2, O2, las cuales
representan a medidas de Manejo, Capital, Liquidez y Resultados Operativos
respectivamente. La eleccion de estas variables es independiente de la cantidad de datos
utilizada, los resultados obtenidos con las muestras correspondientes de 3, 6, 9 y 12 meses son

basicamente los mismos.
El modelo utilizado fue:

Yi=a+M3*B1+C2* B+ R2* B3+ 02* B4+ ¢



Donde Yi es una variable dummy que toma el valor 1 si la empresa quebrd y cero de lo
contrario. En la Tabla V.3 se presentan los resultados de la estimacion del modelo con datos

correspondientes a los tres meses antes de la quiebra.

Tabla IV. 3

Regresion modelo Probit

Observaciones 93
Quiebra 11
No Quiebra 20

LRchi2(4) 104,26

Prob > chi 2 0
Pseudo R2 0,8914

Log likelihood -6,3503437

[95% Conf.

Coef. Std. Err. z P>1zl Interval]
M3 -11,02393  4,654795 -2,368 0,018 20,14716 1,900703
C2 1,904496 1,196622 1,592 0,111 -0,44084 4,249833
R2 117,2095 48,8237 2,401 0,016 21,51679 212,9022
02 -5872149  4,651757 -1,262 0,207 14,98943 3,245127

_cons -0,4013827 2,888547 -0,139 0,889 -6,06283 5,260065



Se realizd un regresion Probit en la cual la variable dependiente es una variable
dicotomica que toma el valor uno si el banco quebroé o cero en caso contrario. Las
variables explicativas son Activos Productivos/Pasivos con costo (M3), Cartera
vencida/Capital mas reservas (C2), Intereses Pagados/Pasivo con costo (R2),
Margen bruto financiero mas ingresos ordinarios/Activos productivos promedio
(02). La muestra utilizada corresponde a datos mensuales, obtenidos con tres
meses de anterioridad a la quiebra, en donde se incluyen 11 bancos que quiebran

y 20 que no lo hacen.

Posteriormente se construyo el Indice de Eficiencia para corroborar la eleccion del
modelo anterior. Como se mencioné anteriormente este Indice se utiliza para calcular la
proporcién de casos en los cuales modelo y el criterio utilizado para crear la variable,

predicen efectivamente la quiebra de la Entidad Financiera.

Tabla 1V. 4

indice de Eficiencia

Observaciones 93

Eficiencia 96.7%

Quiebra 0 1 Total
0 61 2 63
1 1 29 30

Total 62 31 93




El indice de eficiencia se construye a partir de una variable
dummy que toma valores 1 si la probabilidad que arroja el
modelo es mayor a 50%, y toma el valor de cero en el caso
contrario. Luego se calcula la proporcion de casos en que el
modelo y el criterio para crear la variable (en este caso 50%)

predicen efectivamente la quiebra.

V.3. Interpretacion y Resultados.

De los resultados de la estimacion se puede apreciar que el tener altos los
indices M3 implicaria tener una menor probabilidad de quiebra, reflejando una mayor
eficiencia financiera y mejor uso de recursos por parte de la entidad bancaria. Lo mismo
ocurre con el indicador O2 que esta relacionado a la capacidad de generacién de flujos del
banco a partir del Core Business, por lo tanto en la medida en que la Entidad Bancaria sea

mas eficiente, mayor seré este indicador y menor sera la probabilidad de quiebra.

Lo contrario ocurre con los indices C2 y R2. El indicador C2 representa la
disminucion potencial del patrimonio bancario debido a posibles pérdidas por incobrables, por

tanto el obtener un menor valor refleja una menor probabilidad de quiebra de la institucion.

Finalmente el indicador R2 mide el costo de fondeo del banco, donde mayor
R2 podria indicar el riesgo del banco percibido por parte del pablico e inversionistas, por lo
tanto se espera que a menor valor de este indicador menor sea la probabilidad de la institucion
de experimentar dificultades financieras, en caso contrario el obtener un alto indice refleja que

el mercado ya recibi¢ sefiales del riesgo de bancarrota.



Es importante destacar que R2 es la variable que mas explica el modelo de
prediccion de quiebra, lo cual se desprende de la estimacion con este indicador como Unica
variable explicativa, el pseudo R2 alcanz6 un valor de 0.699, valor muy superior al alcanzado
por las estimaciones realizadas individualmente con los otros indices como variable
independiente. Un alto valor de este indice implica una alta tasa de captacion promedio, 0 en
otras palabras un elevado costo de fondeo, el cual es la tasa de retorno que el mercado exige
en funcion del riesgo de insolvencia de cada banco. EI premio por riesgo refleja las
expectativas del mercado y la informacion contenida en los indices de Manejo, Activos,
Capital y Resultados Operativos. Luego, el que este indice sea el que presente
individualmente el mayor poder explicativo indica que el mercado efectivamente internaliza
la tasa de retorno, informacion relevante para proyectar la probabilidad de una posible

reorganizacion financiera.

Se evalud la probabilidad de quiebra otorgada por el modelo, tanto en la media de las
variables de las empresas utilizadas en la muestra, como en los valores correspondientes a los
cuartiles de mayor y de menor riesgo obteniendo en promedio los siguientes resultados que se

indican en la Tabla IV.5.

Tabla IV. 5
Probabilidad de quiebra

M3 C2 R2 02 Probabilidad
1° Cuartil 0,84 0,97 0,32 0,03 100%
Media 0,98 0,44 0,12 0,11 99%

4° Cuartil 1,18 0,04 0,03 0,11 0%



Se evalud la probabilidad de quiebra de un banco hipotético que tuviera sus
indices dentro del peor 25% de la muestra en todas las variables, (1* Cuartil),
se evaluo también que tuviera sus indices dentro de la media y que tuviera sus
indices dentro del mejor 25% (4" Cuartil). Hay que notar que las variables M3
y O2 tienen un impacto negativo en la probabilidad de quiebra, ante lo cual
mientras mayor sea el valor de estas, menor sera la probabilidad de quiebra. Lo
contrario sucede con las variables C2 y R2, en donde un mayor valor de estas

incide en un una mayor probabilidad de quiebra.

Luego un banco que tuviera los cuatro indices dentro del cuartil de mas riesgo, tendria una
probabilidad de un 100% de quebrar. Del modo contrario, un banco que tenga sus indices
dentro del cuartil con menos riesgo las probabilidades de quebrar arrojadas por el modelo son
de 0.0%. Un banco que tuviera los indices correspondientes al promedio de la industria

tendria una probabilidad de un 99% de quebrar.

En la Tabla V.6 se presenta una lista de los bancos ordenados segln su probabilidad de
quiebra promedio. Esto se hace introduciendo los datos de cada banco en el modelo y

evaluando los impactos marginales de las variables en la probabilidad de quiebra.

Tabla V. 6
Ranking segun probabilidad de quiebra

Banco Estado Probabilidad Prediccién

Banco 1 quiebra 1.0000 quiebra



Banco 2

Banco 3

Banco 4

Banco 5

Banco 6

Banco 7

Banco 8

Banco 9

Banco 10

Banco 11

Banco 12

Banco 13

Banco 14

Banco 15

Banco 16

Banco 17

Banco 18

Banco 19

Banco 20

Banco 21

quiebra
quiebra
quiebra
quiebra
quiebra
quiebra
quiebra
quiebra
quiebra
no quiebra
no quiebra
no quiebra
no quiebra
no quiebra
no quiebra
no quiebra
no quiebra
no quiebra
no quiebra

no quiebra

1.0000

1.0000

1.0000

1.0000

1.0000

1.0000

1.0000

0.7471

0.6098

0.5633

0.0268

0.0153

0.0101

0.0070

0.0011

0.0001

0.0000

0.0000

0.0000

0.0000

quiebra
quiebra
quiebra
quiebra
quiebra
quiebra
quiebra
quiebra
quiebra
quiebra
no quiebra
no quiebra
no quiebra
no quiebra
no quiebra
no quiebra
no quiebra
no quiebra
no quiebra

no quiebra



Banco 22 no quiebra 0.0000 no quiebra
Banco 23 no quiebra 0.0000 no quiebra
Banco 24 no quiebra 0.0000 no quiebra
Banco 25 no quiebra 0.0000 no quiebra
Banco 26 no quiebra 0.0000 no quiebra
Banco 27 no quiebra 0.0000 no quiebra
Banco 28 no quiebra 0.0000 no quiebra
Banco 29 no quiebra 0.0000 no quiebra
Banco 30 no quiebra 0.0000 no quiebra
Banco 31 no quiebra 0.0000 no quiebra

Para establecer la probabilidad de quiebra otorgada por el modelo para cada banco se evalu6 el modelo
con los valores promedio de las variables para cada uno de estos. El criterio para proyectar la ocurrencia

de una quiebra es que la probabilidad otorgada por el modelo sea mayor a 0.5.

Se puede apreciar que la muestra se divide en dos grandes grupos: los que tienen una
probabilidad muy alta de quebrar y los que tienen una probabilidad nula de ésta, lo cual se
debe a las grandes diferencias que existen entre los valores de las variables explicativas del

modelo entre estos grupos, lo cual se ilustra en la Tabla IV.7.



Tabla IV.7

Diferencias por Banco

Quiebra

No Quiebra

Promedio

Desv. Est.

M3 C2 R2 02

0.86 0.95 0.25 0.04

0.1688 1.1937 0.1604 0.2556

M3 C2 R2 02

1.04 0.16 0.05 0.14

0.3413 0.3677 0.0260 0.0753

Se calcula el promedio y la desviacion estandar de cada variable utilizada para estimar el

modelo Probit,

diferenciando entre los bancos que han quebrado versus los que no.

Finalmente, cabe destacar que el analisis de las medias reveld que en la mayoria de las

variables existen diferencias estadisticamente significativas entre las medias de los grupos que

quiebran y los que no quiebran. Es por esto que no se debe descartar que algunas de las

variables que no fueron incluidas en la estimacion de la probabilidad de quiebra, puedan

también identificar una situacion precaria del banco, para lo cual se requeriria un enfoque de

indole cualitativo que complemente el enfoque estadistico utilizado en este estudio.






V. CONCLUSIONES

Durante los ultimos siete afios, se ha observado una de las peores Crisis Bancarias
sufridas en Latinoamérica. El proceso de desregulacion del Sistema Bancario en Ecuador
comenzado en 1994, desencadend una serie de eventos tales como fuga de capitales, evasion
de impuestos, canibalizacion de instituciones, etc., lo cual sumado a desastres naturales y a la

crisis internacional, tuvieron como consecuencia la quiebra de 17 bancos.

Los instrumentos analiticos o los modelos que tratan de predecir el riesgo de quiebra, proveen
informacién atil para los administradores de la firma, entidades reguladoras, empresas
relacionadas y otras personas fisicas o juridicas. Si esos instrumentos pronosticaran ese tipo
de dificultades, los encargados del desempefio podrian evitar los costos de la quiebra tomando
medidas que provoguen cambios en su estructura, como por ejemplo: fusiones, ventas o
liquidaciones, es decir mediante la adopcién de planes corporativos de reorganizacion, que en
el mejor de los casos permitan mantener las empresas en actividad, aprovechando las ventajas

competitivas de cada una de ellas.

En resumen, se puede decir que las Crisis Bancarias son eventos costosos Yy
desafortunadamente no son infrecuentes, por lo que la existencia de un modelo que logre
predecir con anticipacion la quiebra de un Entidad Financiera, podria disminuir e incluso,

eliminar en algunos casos, el incurrir en estos altos costos.

Dependiendo del grado de la crisis y de una adecuada prevencion, el costo de la solucién de la
Crisis Bancaria puede llevar algunos afios y requerir montos significativamente altos. La

solucion de la crisis, por lo general va desde los esquemas de compras de cartera, hasta la



modificacion del marco legal existente a fin de intensificar las medidas prudenciales y de

supervision.

El objetivo del presente trabajo fue encontrar un modelo que permite predecir con
anticipacion la probabilidad de quiebra de una Entidad Financiera para asi disminuir los
costos anteriormente mencionados. Se utiliz6 un modelo de regresion con variable
dependiente dicotdmica, debido a que no se puede observar directamente la probabilidad de

quiebra de un banco, sélo se observa si esta ocurre o no.

Las variables explicativas del modelo de prediccion son Activos
Productivos/Pasivos con costo (M3), Cartera vencida/Capital mas reservas (C2), Intereses
Pagados/Pasivo con costo (R2), Margen bruto financiero mas ingresos ordinarios/Activos
productivos promedio (02). Estos resultados son consistentes con la teoria. Se puede observar
que el obtener altos indices de M3 y O2 implicaria tener una menor probabilidad de quiebra.
Lo contrario ocurre con R2 y C2, en donde la relacion es directamente proporcional. La
variable que méas explica la probabilidad de quiebra es R2, lo cual indica que el mercado
efectivamente internaliza la tasa de retorno, informacion relevante para proyectar la

probabilidad de una posible reorganizacion financiera.

Finalmente es importante mencionar que el analisis de las medias revel6 que la
mayoria de las variables utilizadas en este estudio son estadisticamente significativas y por lo
tanto capaces de discriminar entre los grupos de bancos quebrados y no quebrados. Por lo
tanto no se puede descartar que variables que no fueron incluidas en ese modelo expliquen la
probabilidad de quiebra de un banco. Por lo tanto se sugiere complementar el presente analisis

con uno de indole cualitativo.



BIBLIOGRAFIA

De Juan, Aristobulo (1998) “The Roots of Banking Crises: Microeconomic Issues and

Supervision and Regulation”. Working Paper, IDB.

Del Villar, Rafael, Daniel Backal y Juan Treviiio (1998) “Experiencia internacional en

la solucion de crisis bancarias”. Boletin de Supervision y Fiscalizacion Bancaria del

CEMLA.

Kaminsky, Graciela y Carmen Reinhart (1996) “The Twin Crises: The Causes of

Banking and Balance of Payments Problems”, Federal Reserve Board, Washington

D.C.

Kaminsky, Graciela, Saul Lizondo y Carmen Reinhart (1998) “Leading Indicators of
Currency Crises”. Staff Papers, IMF.

Mishkin, Frederic (1996) “Understanding Financial Crises: A Developing Country
Perspective” NBER Working Paper No 5600. Cambridge, MA.

Altman, Edward 1. (1968) “Financial Ratios, discriminant analysis and the prediction of

corporate bankruptcy”, The Journal of Finance , Vol XIII, n.4, Sept.

Eichengreen, Barry; Wyplosz, Charles; Rose, Andrew (1997) “Contagious Currency Crisis”,
NBER Working Paper N° W5681, July 1996.






