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I. Introducción 

La evidencia empírica expone que el sector bancario tiene rol fundamental para el crecimiento de 

la productividad y el desarrollo económico de los países (King & Levine, 1993; Levine & Zervos, 

1998). Los sistemas bancarios han evolucionado en formas diferentes a través de los países, su 

profundidad e impacto en la economía se relaciona con el nivel de desarrollo del mercado de capitales 

En el caso particular de América Latina, el proceso de modernización del sistema financiero es el 

resultado de cambios regulatorios, privatización de las entidades financieras de propiedad estatal, 

fomento de la inversión extranjera y la globalización financiera (Jeanneau, 2007; Chortareas, et al., 

2011; Saona, 2016). 

En este marco, la actividad crediticia del sector bancario, tiene un rol importante en la economía 

al ser el mecanismo a través del cual se provisionan y canalizan servicios financieros desde 

prestamistas a deudores, estimulando con ello el desarrollo económico (Fondo Monetario 

Internacional, 2016). Justamente la incidencia del sistema bancario en el crecimiento de la economía, 

hace que eventos de crisis bancaria genere efectos adversos en la estabilidad sistémica de los países. 

Por lo que, organismos de supervisión bancaria, se encuentran constantemente preocupados por los 

factores que afectan a la calidad de los créditos otorgados y que a su vez inciden en la solidez del 

sistema financiero (Chaibi & Ftiti, 2014), dado que el riesgo de crédito es una importante fuente de 

inestabilidad financiera (Bank of International Settlements, 2001). 

Eventos como la crisis asiática y la crisis subprime, han señalizado que tanto shocks internos 

como externos son un mecanismo de transmisión del riesgo, cuyo impacto a nivel bancario se traduce 

en el deterioro de la calidad de cartera de crédito (Jeanneau, 2007) y en diversas ocasiones estos 

eventos condujeron a crisis bancarias. A su vez, estudios empíricos muestran que la forma en que las 

instituciones bancarias administran su riesgo de crédito está asociado con los niveles rentabilidad 

reportados, por lo que la manera en que los bancos pueden mejorar su desempeño es a través de la 

detección y control de su riesgo de crédito (Athanasoglou, et al., 2008). Por lo comentado, la 

prevención y reducción de los riesgos inherentes a la actividad de intermediación es un tema que 

atañe no solo a los organismos de control y supervisión, sino también, a las instituciones financieras. 

Una adecuada gestión de riesgos bajo esta premisa, permite un sistema bancario sólido y rentable 

capaz de resistir impactos negativos y contribuir a la estabilidad económica del país. 

Literatura sobre el riesgo de crédito considera un enfoque de análisis donde los determinantes de 

riesgo de crédito se clasifican por factores internos y factores externos o macroeconómicos (Chaibi 

& Ftiti, 2014; Love & Turk, 2013). Los factores internos de los bancos son elementos controlables 

por la administración. Mientras que, los factores externos comprenden todos aquellos que están fuera 
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del control del banco, mismos que están determinados por el marco legal y el entorno económico 

donde las instituciones financieras realizan sus operaciones (Saona, 2016; Chaibi & Ftiti, 2014; 

Anagnostopoulo & Drakos, 2015). Los primeros permiten capturar diferencias entre los sistemas 

bancarios en términos de estructura de capital, políticas de crédito, eficiencia y provisiones; mientras 

que los factores externos permiten controlar las diferencias en el entorno empresarial entre países y 

a lo largo del tiempo (Boudriga et al., 2010). 

 

En efecto, existe abundante literatura que analiza los determinantes del riesgo de crédito en 

economías avanzadas (Ali & Daly, 2010; Boudriga et al., 2010; Castro, 2013; Chaibi & Ftiti, 2014), 

principalmente Estados Unidos y la Unión Europea. Sin embargo, la evidencia es escasa para las 

economías emergentes de Latinoamérica. En este sentido, este estudio toma relevancia al 

proporcionar evidencia empírica sobre qué factores propios de las instituciones bancarias y qué 

condicionantes macroeconómicos e institucionales pueden incidir sobre la calidad de la cartera de 

crédito de la banca, en un contexto internacional.  

 

El presente estudio analiza empíricamente los determinantes del riesgo de crédito para 240 bancos 

pertenecientes a 6 países emergentes de Latinoamérica (Argentina, Brasil, Chile, Colombia, México 

y Perú) durante el período 1999-2013, se analiza el vínculo existente entre el riesgo de crédito y un 

grupo específico de variables bancarias y macroeconómicas. Mediante un enfoque de datos de panel 

dinámico, los resultados indican que para los países analizados el riesgo de crédito medido por la 

razón de préstamos vencidos sobre el total de préstamos se ve afectado por factores específicos de 

los bancos, específicamente el nivel de crecimiento del crédito, provisiones y el tamaño de las 

instituciones bancarias. Se identifica que las provisiones para préstamos incobrables, son un 

mecanismo de control sobre las pérdidas esperadas de los bancos por lo que se relaciona 

positivamente con los niveles de riesgo de crédito. Así también, se observa la importancia de un 

adecuado entorno institucional en la calidad de la cartera de crédito de los bancos latinoamericanos; 

específicamente la efectividad gubernamental y el control de la corrupción desempeñan un papel 

importante en la reducción de la morosidad en la región. Finalmente, se encuentra evidencia del 

impacto del ciclo económico en los niveles de riesgo de crédito. 

 

Los resultados constituyen una guía de cómo las instituciones financieras y organismos de control 

pueden prevenir altos niveles de riesgo de crédito, esto es a través del establecimiento de políticas de 

crédito adecuadas ante eventos de recesión económica. 

 

Este estudio se organiza de la siguiente manera, en la sección II se analiza literatura existente 

sobre los determinantes de riesgo de crédito. La sección III describe el proceso de selección de la 
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muestra y la presentación de la metodología. La sección IV presenta los resultados obtenidos. 

Finalmente, en la sección V se detallan las conclusiones del estudio.  

 

II. Revisión de literatura 

A fin de analizar los factores que pueden incidir en la calidad de la cartera de crédito, se han de 

considerar las características internas de las instituciones bancarias y ciertos factores económicos y 

propios de la industria (Chen & Liao, 2011). 

 

2.1 Medidas de riesgo 

El riesgo de crédito se define como la probabilidad de que un prestatario no pueda cumplir con 

sus obligaciones contractuales de interés y/o capital, ya sea en forma total o parcial (Matus, 2007). 

La materialización del riesgo (default), genera pérdidas elevadas para el sector financiero afectando 

su estabilidad, por lo que la literatura señala al riesgo de crédito como una de las principales causas 

de las crisis bancarias (Sagner, 2012). Para examinar los determinantes del riesgo de crédito, estudios 

empíricos generalmente utilizan diferentes proxys de la calidad del crédito, incluyendo provisiones 

por préstamos incobrables, ratio de cartera de crédito vencida, Altman´s Z-score, entre otros. En esta 

línea Louhichi & Boujelbene (2016) utilizan un enfoque bajo el cual el riesgo de crédito se mide por 

el índice de morosidad, que es la cantidad total de préstamos en mora en poder del banco en relación 

al importe total de préstamos.  

En general los créditos en mora o créditos problemáticos de acuerdo a los procedimientos y 

normas contables, comprenden los préstamos vencidos, es decir que no devengan pagos de intereses 

o principal y cuya probabilidad de recuperación es baja (Salas & Saurina, 2002).  

 

2.2 Factores específicos de los bancos 

Autores como Salas & Saurina (2002) exponen que existe una estrecha relación entre los ciclos 

económicos y los préstamos incobrables, sugiriendo que hay factores macroeconómicos que explican 

la cartera de créditos vencida de los bancos; sin embargo, no basta con concluir que sólo las variables 

agregadas son relevantes, por lo que se deben considerar variables que aproximen las políticas 

crediticias de las instituciones financieras. Es así que, a través del método de datos de panel 

contrastan los determinantes de riesgo de crédito para los bancos comerciales y de ahorros en España 
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en el período 1985-1997, los resultados muestran que el riesgo de crédito es significativamente 

determinado por factores individuales a nivel de banco. 

Saona (2016) menciona que las variables institucionales reflejan las políticas de crédito de los 

bancos y juegan un rol esencial en los niveles de riesgo de crédito. En esta línea en lugar de considerar 

solamente factores macroeconómicos varios autores utilizan tanto variables macroeconómicas como 

variables específicas de los bancos para analizar los determinantes del riesgo de crédito (Louhichi & 

Boujelbene, 2016; Love & Turk, 2013).  

Se detallan hipótesis derivadas sobre la significancia y signo esperado de variables institucionales: 

i. Tamaño del banco, existen opiniones contrapuestas sobre el efecto de este factor en el riesgo de 

crédito. Por una parte Louhichi & Boujelbene (2016) y Boudriga, et al. (2010) exponen que el 

tamaño está negativamente relacionado con la exposición de riesgo de crédito. Esto indica que 

grandes instituciones financieras debido a su experiencia, disponen de mejores procesos de 

concesión de crédito por lo que pueden administrar de mejor manera los créditos vencidos. Por 

el contrario, bancos pequeños están expuestos a problemas de selección adversa, debido a la 

falta de competencia y experiencia para evaluar adecuadamente la calidad crediticia de los 

prestatarios (Boudriga, et al., 2010).  

 

Otra línea de pensamiento expone bajo la idea “to big to fail” (Stern & Feldman, 2004), que 

grandes bancos son propensos a tomar riesgos excesivos porque la disciplina del mercado no es 

impuesta por sus acreedores, por lo que de existir crisis bancarias esperan la protección del 

gobierno. Bajo esta premisa el tamaño se relaciona positivamente con la proporción de créditos 

vencidos o en mora.  

 

ii. Tasa de crecimiento de crédito, de acuerdo a Boudriga et al., (2010) este factor está relacionado 

a la política crediticia adoptada por los bancos, misma que desempeña un rol esencial en los 

posteriores niveles de préstamos vencidos. La literatura expone dos puntos de vista respecto al 

signo esperado de este factor. De acuerdo a Salas & Saurina (2002), Love & Turk (2013) y 

Saona (2016) los bancos interesados en maximizar los beneficios en el corto plazo, buscarán 

expandir sus actividades de crédito por lo que tendrían incentivos a tomar mayores riesgos a 

través de la reducción de la calidad de sus prestatarios. Los bancos a su vez, serán afectados por 

selección adversa, incrementado la probabilidad de incumplimiento de los créditos, por lo tanto, 

de acuerdo a esta hipótesis existe una relación positiva entre el crecimiento de crédito y los 

préstamos vencidos. 
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En contraste Boudriga, et al. (2010) encuentran que el ratio de crecimiento de crédito está 

negativamente relacionado con la calidad de los créditos, lo que supone que los bancos 

enfocados en actividades de colocación evaluarán mejor la solvencia de sus prestatarios. 

 

iii. Provisiones, de acuerdo a Louhichi & Boujelbene (2016), Messai & Jouini (2013) este factor 

está positivamente relacionado con el riesgo de crédito, es decir que a mayor probabilidad de 

pérdidas derivadas por default, mayores incentivos a crear provisiones para controlar pérdidas 

anticipadas de préstamos y así reducir la volatilidad de los beneficios (Chaibi & Ftiti, 2014).  

Boudriga, et al. (2010) así mismo comentan que los gerentes pueden usar las provisiones para 

para señalar la fortaleza financiera de sus bancos y, por lo tanto, la actitud general del banco 

hacia el control de riesgos. 

 

iv. Rentabilidad, representa un proxy del desempeño bancario. Así, de acuerdo a Boudriga, et al. 

(2010) esta variable puede capturar la actitud ante el riesgo de la administración de las 

instituciones financieras; bancos con altos niveles de rentabilidad ante menos presiones para la 

generación de ingresos son menos propensos a tomar mayores riesgos de crédito. En tal virtud, 

un mejor rendimiento está asociado a una menor probabilidad de default, por lo que esta variable 

esta negativamente correlacionada con el riesgo de crédito (Louhichi & Boujelbene, 2016; 

Chaibi & Ftiti, 2014). 

 

v. Capitalización, la influencia de este factor en el riesgo de crédito es ampliamente discutido en 

la literatura. Altunbas, et al. (2007), a través de su estudio brindan apoyo a la “hipótesis del 

regulador”, que supone que los organismos de control forzarían a las instituciones bancarias a 

mantener un nivel de capital consistente con el riesgo asumido. Por lo que  existe una correlación 

positiva entre capitalización y riesgo de crédito. 

 

Por otra parte Berger & De Young (1997) exponen que bancos con relativamente bajos niveles 

de capital, tienen incentivos para incrementar el nivel de riesgo en la cartera de crédito (moral 

hazard), bajo esta hipótesis se espera una relación negativa entre la capitalización y el riesgo de 

crédito. 

 

vi. Eficiencia en costos, sobre esta variable Berger & De Young (1997) exponen que bajos niveles 

de eficiencia están asociados a altos niveles de préstamos problemáticos; bajo esta premisa 

examinan tres hipótesis derivadas a esta relación: 
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De acuerdo a la hipótesis de “bad management” bajos niveles de eficiencia están asociados a 

prácticas de administración deficientes, lo que a su vez supone debilidades en los procesos de 

concesión de créditos, afectando negativamente a la calidad de la cartera de créditos. 

 

Por otra parte, la hipótesis “bad luck” expone que existen eventos externos inesperados que 

impactan la economía generando un incremento de los préstamos vencidos; bajo este escenario 

la administración tendrá que destinar más recursos y costos de monitoreo, para recuperar la 

cartera, afectando negativamente a la medida de los costos de eficiencia. 

 

Finalmente, la hipótesis “skimping” expone que la cantidad de recursos destinados a los 

procesos de concesión y monitoreo de los préstamos tiene incidencia en la calidad de la cartera 

de créditos. Bancos interesados en el incremento de las ganancias, racionalizaran costos, 

generando los resultados esperados en el corto plazo; sin embargo, en el largo plazo estas 

decisiones repercuten en un incremento de los préstamos problemáticos. 

 

2.3 Determinantes macroeconómicos e institucionales 

Algunos autores (Jiménez & Saurina, 2006; Ali & Daly, 2010; Castro, 2013) centran su análisis 

en la influencia de variables macroeconómicas como determinantes del riesgo de crédito, y 

concluyen que estos aspectos han de ser incluidos en el análisis, pues el riesgo de default en los 

créditos está directamente relacionado con los ciclos económicos. Salas & Saurina (2002), exponen 

que cuando el crecimiento económico disminuye o incluso es negativo, los hogares y las empresas 

se ven afectados por una disminución en las entradas de efectivo, lo que a su vez dificulta el pago de 

los préstamos. Los bancos son vulnerables a shocks externos, pues financian activos no líquidos con 

pasivos líquidos (Diamond & Rajan, 2001). 

En esta línea de estudio Ali & Daly (2010) examinan el impacto de eventos macroeconómicos 

adversos en las tasas de incumplimiento de créditos en Estados Unidos y Australia. Los resultados 

indican que el ciclo económico tiene implicaciones en el nivel de riesgo de crédito, se observa que 

el mismo conjunto de variables macroeconómicas, en particular el PIB, los tipos de interés a corto 

plazo y la deuda; explican el riesgo de crédito para las economías analizadas. 

Se realiza una descripción de los factores más importantes que inciden en el riesgo de crédito y 

las hipótesis derivadas sobre su significancia y signo esperado:  

 

i. Inflación, de acuerdo a la literatura existen enfoques diferentes sobre el impacto de esta 

variable en el riesgo de crédito. Bohachova (2007) expone que tasas de inflación más 
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altas se asocian positivamente con los créditos problemáticos, en razón que la inflación 

puede debilitar la capacidad de los prestatarios para pagar la deuda, debido a la reducción 

de sus ingresos reales. Sin embargo, Castro (2013) expone que una mayor inflación puede 

hacer el servicio de deuda más fácil, dado que puede reducir el valor real de los préstamos 

pendientes y, por otra parte, se asocia con menor desempleo similar a lo que sugiere la 

curva de Phillips. 

 

ii. Desempleo, representa el porcentaje de la fuerza de trabajo que no tiene empleo, 

Boudriga, et al. (2010) expresan que se espera una relación positiva entre la tasa de 

desempleo y el riesgo de crédito. Chaibi & Ftiti, (2014) exponen que incrementos en la 

tasa de desempleo disminuye la capacidad de las empresas/personas para generar flujos 

y en consecuencia afecta al pago de los préstamos (Chaibi & Ftiti, 2014; Castro, 2013).  

 

iii. Gobernabilidad, de acuerdo a Louhichi & Boujelbene (2016) estas variables permiten 

controlar el impacto del entorno institucional sobre la calidad de la cartera de crédito. 

Bajo esta premisa se consideran los indicadores de gobernabilidad de Kaufmann et al. 

(2010): voz y rendición de cuentas, estabilidad política, efectividad gubernamental, 

calidad regulatoria, estado de derecho y control de la corrupción. La evidencia empírica 

expone que el buen funcionamiento del sistema gubernamental reduce las crisis bancarias 

(Boudriga et al., 2010), por lo que este factor afecta negativamente al riesgo de crédito.  

 

iv. Concentración bancaria, de acuerdo a Agoraki, et al. (2011) se espera una relación 

negativa entre este factor y el riesgo de crédito. En un mercado bancario concentrado los 

clientes de alto riesgo no pueden acceder fácilmente a créditos en instituciones financieras 

debido a que estas monopolizan el sector (Fernández, et al., 2000). En concordancia con 

lo detallado Boudriga, et al. (2009) expone que bancos con mayor poder de mercado 

poseen más capital en relación a sus activos, por lo que existe una menor probabilidad de 

incumplimiento en los créditos otorgados. Por otra parte, Demsetz, et al. (1996) indica 

que el incremento de la competencia bancaria afecta a los márgenes de ganancia, por lo 

que los bancos interesados en incrementar sus ganancias relajarían sus políticas de 

concesión de créditos a fin de obtener una mayor cuota de mercado, lo que conduce el 

incremento de préstamos problemáticos 

 

En contraste, Breuer (2006) encuentra una relación positiva entre el indicador de 

concentración en la industria bancaria y el riesgo de crédito. Este resultado sugiere que 

debido a los bajos niveles de competencia, las instituciones bancarias ejercerían un menor 

control y monitoreo sobre la calidad de sus prestatarios.  
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III. Datos y metodología 

3.1 Datos 

 

La muestra empleada para el análisis considera los datos anuales del sistema bancario de 6 

economías emergentes de Latinoamérica: Argentina, Brasil, Chile, Colombia, México y Perú. Se 

construye un panel de datos que comprende 240 bancos (referirse a la tabla 1 para mayor detalle) con 

información histórica del período comprendido entre 1999 y 2013.  

 

 

Tabla 1: Bancos por país 

País Bancos 
Crédito a PIB 

 (%) 

Argentina 53 13,25% 

Brasil 105 39,15% 

Chile 16 63,30% 

Colombia 21 27,77% 

México 30 16,39% 

Perú 15 22,79% 

   

Total 240   

Fuente: Elaboración propia a partir de los datos obtenidos del Bankscope y Banco Mundial. 

 

La información relacionada a los estados financieros y los distintos indicadores financieros de 

cada banco se obtuvieron de la base de datos Bankscope. Adicionalmente, se incorporó información 

relacionada al entorno macroeconómico a nivel país, los cuales se obtuvieron de la base de datos del 

Banco Mundial. A partir de lo detallado, finalmente se obtiene un panel desequilibrado de 2008 

observaciones. 

 

3.2 Variables 

 

Similar a Louhichi & Boujelbene (2016) en este estudio se utilizará un enfoque bajo el cual el 

riesgo de crédito se mide por la razón de préstamos vencidos sobre el total de préstamos. Esta 

representa la variable dependiente en el modelo a desarrollarse. 

 

Como variables explicativas se ha incorporado las provisiones a fin de controlar los posibles 

efectos del aprovisionamiento por pérdidas esperadas de los préstamos. Para controlar los efectos de 

las economías de escala, se considera el tamaño de los bancos aproximado por el logaritmo natural 
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de los activos totales. Se incluye una variable proxy de capital, definida como la razón patrimonio 

sobre activos totales. En esta categoría se considera la eficiencia de las instituciones bancarias, para 

el efecto se ha estimado la eficiencia en costos a través de la metodología de la frontera estocástica 

(para mayor detalle referirse al Anexo 1).  

 

Adicionalmente, se incorpora un conjunto de variables de control relacionadas al ambiente 

macroeconómico de cada país, se incluye la tasa de crecimiento de la inflación y el desempleo.  

 

Para testear el efecto de la calidad institucional de los países en los créditos problemáticos, se 

consideran los siguientes indicadores gubernamentales: efectividad gubernamental, calidad 

regulatoria y control de corrupción; el primero mide la calidad de la administración pública mientras 

que el segundo permite capturar la capacidad del gobierno para emitir regulaciones que coadyuven 

al desarrollo del sector privado de los países; finalmente tercer indicador captura las diferentes 

formas de corrupción para la obtención de ganancias privadas (Kaufmann, et al., 2010).  

 

Respecto a las variables propias de la industria se ha incluido el índice Herfindahl a fin de 

controlar el grado de concentración de la industria bancaria en cada país.  

 

Una descripción de las variables utilizadas en este estudio, se detalla en la Tabla 2. 

 

Tabla 2: Definición de variables 

 

Variables Notación Descripción 

Dependiente   

Riesgo de crédito NPLs 
Relación entre cartera vencida y total 

cartera. 

Independiente   

Variables específicas a cada 

banco 
  

Crecimiento de Crédito CrecCr Ratio de crecimiento de crédito 

Provisiones Prov 
Ratio provisión de créditos sobre total 

cartera. 

Rentabilidad ROA Ratio retorno sobre activos. 

Capitalización EQA Ratio patrimonio sobre activos 

Tamaño Size Logaritmo natural de los activos totales. 

Eficiencia en costos CE 
Nivel de eficiencia estimado a través del 

método de la Frontera Estocástica. 
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Variables Notación Descripción 

 

Macroeconómicas y de la 

industria 

  

Inflación Inf 
Tasa de crecimiento en el índice de 

precios al consumidor. 

Desempleo Desem 

 

Tasa de desempleo. 

 

Efectividad gubernamental GE 
Indicadores de gobierno, compilados por 

Kaufmann, et al. (2010). 
Calidad regulatoria RQ 

Control de la corrupción CC 

Concentración industria Herf 

 

Índice Herfindahl. 

 

 

 

3.2 Metodología 

 

Debido a la combinación de datos en corte transversal y de tiempo, se construyó un panel de datos 

desbalanceado, mediante esta especificación se considera los efectos fijos de los bancos, los que 

pueden generar comportamientos no aleatorios de las variables y las series de tiempo. 

 

Las estimaciones de datos de panel tradicionales (pooled – OLS, efecto fijo y efecto variable), 

tienen la ventaja de aumentar el número de observaciones y grados de libertad y reducir la 

colinealidad entre las variables explicativas, especialmente cuando el número de años es bajo. Así 

también, la agrupación permite controlar los shocks exógenos comunes a todos los bancos y reducir 

el sesgo de la variable omitida. Sin embargo, estas metodologías producen estimaciones de 

parámetros sesgadas e inconsistentes, dado que ciertas variables explicativas pueden no ser exógenas 

(Vuslat, 2016). Adicionalmente, de acuerdo a esta metodología se asume un comportamiento 

homogéneo de la variable endógena para todos los individuos de la muestra (Boudriga, et al., 2010). 

 

Considerando las limitaciones detalladas, resulta útil el uso de modelos dinámicos, esta 

metodología ha sido desarrollada con el propósito de incorporar en la estimación las relaciones de 

casualidad que se generan en el interior del modelo, como una forma de tratar los problemas de 

endogeneidad (Chaibi & Ftiti, 2014). La endogeneidad puede ser tratada a través de diferentes vías, 

una de las formas es a través de variables instrumentales expresadas como retardos de la variable 

endógena. El método generalizado de momentos (GMM), desarrollado por Arellano & Bond (1991), 

Arellano & Bover (1995), proponen una diferencia en la ecuación a fin de evitar la correlación entre 
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el efecto a nivel individual no observado. A continuación, se presenta la función que expresa la 

regresión con variables instrumentales: 

𝑌𝑖𝑡 = 𝛼𝑌𝑖,𝑡−1 + 𝛽𝑋´𝑖𝑡 + 𝜀𝑖𝑡     (1) 

𝜀𝑖𝑡 = 𝜇𝑖 + 𝜗𝑖𝑡        (2) 

 

Bajo este enfoque, el estudio el riesgo de crédito se modela a partir de la siguiente ecuación: 

 

𝑁𝑃𝐿𝑠𝑖,𝑡 = 𝑐 + 𝛿𝑁𝑃𝐿𝑠𝑖,𝑡−1 + ∑ 𝛽𝑗𝐵𝑎𝑛𝑐𝑜𝑖,𝑡
𝑗𝐽

𝑗=1 + ∑ 𝛽𝑘𝑀𝑎𝑐𝑟𝑜𝑖,𝑡
𝑘𝐾

𝑘=1 + 𝑣𝑖,𝑡 + 𝜀𝑖,𝑡  (3) 

 

Donde: 

Los subíndices i = 1,…,  y t = 1,…, denotan la sección transversal y la dimensión temporal del 

panel. 

c representa el término constante. 

 𝑁𝑃𝐿𝑠𝑖,𝑡 Representa el indicador de riesgo de crédito bancario para cada banco en cada año, 

𝑁𝑃𝐿𝑠𝑖,𝑡−1 Es el primer rezago de la variable dependiente que captura la persistencia en la calidad 

de préstamo durante el tiempo. 

𝐵𝑎𝑛𝑐𝑜𝑖,𝑡
𝑗

 Representa el vector de variables específicas de los bancos, compuesto por los factores 

detallados en la Tabla 1. 

𝑀𝑎𝑐𝑟𝑜𝑖,𝑡
𝑘  Corresponde a las variables de control macroeconómico y del entorno institucional. 

𝛽𝑗 y 𝛽𝑘 son los coeficientes a ser estimados usando una estimación por el método generalizados 

de momentos de dos pasos. 

𝑣𝑖 Son los efectos específicos de cada país no observados. 

 

𝜀𝑖,𝑡 es el término de error. 

 

La consistencia del estimador GMM, depende de la validez las condiciones de los momentos, que 

a su vez dependen de los siguientes supuestos: (i) los términos de error no presentan correlación 

serial, y ii) los instrumentos son válidos (Arellano & Bond, 1991).  



12 

Se efectúa una estimación GMM en dos etapas, en el primer paso se supone que el término de 

error es independiente y homocedástico entre países y a lo largo del tiempo. En la segunda etapa, los 

residuos recuperados de la primera etapa se utilizan para construir una estimación consistente de la 

matriz de varianza-covarianza, matriz heterocedástica (Chaibi & Ftiti, 2014). Para verificar la 

consistencia del estimador GMM, se utiliza en la primera etapa de estimación, el test de Sargan para 

comprobar la validez de los instrumentos utilizados y en el segundo paso se testea si el término de 

error no está serialmente correlacionado. 

 

IV. Resultados empíricos e interpretación 

En la tabla 3, se presenta un resumen de las estadísticas descriptivas de las variables utilizadas en 

este estudio. Con respecto a la variable dependiente, se observa que el ratio de cartera vencida sobre 

cartera de crédito total (riesgo de crédito) presenta una media de 7% para los países analizados y una 

variabilidad de los datos de 12%. En relación a las provisiones para pérdidas crediticias estas oscilan 

en un valor medio de 6%. Sobre la rentabilidad de los bancos, se observa que se tiene un retorno 

promedio de 1,37%. 

 

Tabla 3: Estadísticas descriptivas 

Variable Obs Promedio 
Desviación 

Estándar 
Mínimo Máximo 

NPLs 2914               0,07                0,12                0,00               2,29  

CrecCr 2914               0,44                2,22  -1,00              49,86  

Prov 2914               0,06                0,14                0,00               5,24  

ROA 2914 1,37%               0,05   0,82                0,28  

EQA 2914               0,17                0,14                0,00                0,98  

Size 2914               7,02                2,06                0,31              13,18  

CE 2842               0,76                0,10                0,00               0,96  

Inf 2914               6,20                4,25  - 1,17              25,87  

Desem 2914               9,82                3,82                2,49              20,50  

GE 2914 0,46 0,37 -0,60 1,29 

CC 2914 - 0,09 0,47 -0,52 1,57 

RQ 2914               0,12                0,57  -0,97                1,55  

Herf 2914 1.290,52  382,07  671,68  2.397,87  

 

Donde NPL es el ratio de préstamos vencidos a total de préstamos. CrecCr es la tasa de crecimiento de crédito en base 

anual, Prov es la proporción de provisiones de préstamos de los préstamos totales, ROA es la tasa de retorno sobre activos, 

EQA es el ratio de patrimonio sobre activos, Size es el logaritmo natural de los activos totales, CE es la eficiencia en costos, 

Inf es la tasa de inflación, Desem es la tasa de desempleo, GE es el indicador de efectividad del gobierno, CC es el indicador 

de control de corrupción, RQ es el indicador de calidad regulatoria y Herf es el índice de Herfindahl.  
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Así mismo se observa que el tamaño de los activos en promedio para los países analizados es 

7,02. En relación a la eficiencia en costos, se observa que los bancos en estudio presentan una 

eficiencia promedio de 0,76, los sistemas bancarios de Colombia y Brasil presentan los indicadores 

de eficiencia más altos de la región, con una media de 78%. 

 

Analizando el riesgo de crédito por país (referirse al Gráfico 1 y tabla 4), se observa que para el 

período analizado, Argentina y Brasil muestran el riesgo de crédito más alto de la región, mientras 

que Chile y Perú muestran los indicadores más bajos, señalizando que estas economías adoptan un 

enfoque más prudente de gestión del riesgo de crédito.  

 

Tabla 4: Estadísticas descriptivas por país 

País NPLs CrecCr Prov ROA EQA Size CE 

Argentina 0,098 0,229 0,072 0,007 0,184 6,212 0,748 

Brasil  0,093 0,624 0,071 0,021 0,181 6,976 0,783 

Chile 0,019 0,410 0,025 0,012 0,103 8,015 0,737 

Colombia 0,041 0,226 0,051 0,016 0,137 7,640 0,784 

México 0,040 0,519 0,058 0,003 0,160 7,730 0,778 

Perú 0,038 0,233 0,071 0,017 0,168 7,215 0,699 

País Inf Desem GE CC RQ Herf 

Argentina 8,481 11,395 -0,079 -0,420 -0,542 843,567 

Brasil  6,379 10,842 -0,059 -0,028 0,158 1.312,577 

Chile 3,056 8,077 1,208 1,445 1,465 1.570,053 

Colombia 5,242 12,852 -0,107 -0,289 0,194 1.367,829 

México 5,209 4,070 0,226 -0,313 0,353 1.440,225 

Perú 2,786 6,158 -0,291 -0,310 0,356 2.208,669 

Donde NPL es el ratio de préstamos vencidos a total de préstamos. CrecCr es la tasa de crecimiento de crédito en base 

anual, Prov es la proporción de provisiones de préstamos de los préstamos totales, ROA es la tasa de retorno sobre activos, 

EQA es el ratio de patrimonio sobre activos, Size es el logaritmo natural de los activos totales, CE es la eficiencia en costos, 

Inf es la tasa de inflación, Desem es la tasa de desempleo, GE es el indicador de efectividad del gobierno, CC es el indicador 

de control de corrupción, RQ es el indicador de calidad regulatoria y Herf es el índice de Herfindahl.  

 

Considerando la evolución histórica de la variable dependiente (referirse al Gráfico 1), se 

identifica que todos los países analizados a excepción de Chile, muestran un nivel alto de riesgo de 

crédito en el 2002, el cual puede estar relacionado a la crisis económica que afectó a Argentina, Brasil 

y Uruguay. Así también, se observa que entre 2008 y 2009 todos los países mostraron un incremento 

de la cartera vencida, la cual puede estar relacionada a la crisis subprime; en adelante se observa una 

mejor calidad en la cartera de crédito, expresada como una disminución de la cartera vencida.  
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Gráfico 1: Riesgo de crédito por país 

 

 4.1 Estimación GMM 

En primer lugar, se estima un modelo base que incluye sólo factores específicos de las 

instituciones bancarias, posteriormente se estiman otras especificaciones en las que se consideran las 

variables que controlan las condiciones económicas de los países así como variables del entorno 

institucional.  

 

A continuación, en la Tabla 5 se presentan los resultados de la estimación de los coeficientes a 

través del método GMM en dos etapas. A fin de testear la validez de los instrumentos, se emplea el 

test de Sargan, los resultados, sugieren que los instrumentos utilizados en la estimación son válidos 

y por tanto, no existe sobre-identificación. Para el análisis de autocorrelación, se utiliza el test de 

autocorrelación de Arellano y Bond, la falta de significancia del componente AR (2) indica 

coherencia en las estimaciones efectuadas es decir que los errores no están serialmente 

correlacionados.  
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Tabla 5: Estimación de dos pasos GMM 

Arellano –Bond 

Variables M1 M2 M3 M4 M5 

           

NPLs-1 0,3305 *** 0,3016 *** 0,3295 *** 0,3171 *** 0,3091 *** 

 (0,0509)  (0,0517)  (0,0460)  (0,0501)  (0,0487)  
Prov 0,3417 *** 0,3424 *** 0,3445 *** 0,3368 *** 0,3405 *** 

 (0,0484)  (0,0449)  (0,0495)  (0,0448)  (0,0450)  
CrecCr -0,0079 * -0,0082 * -0,0077 * -0,0084 ** -0,0082 ** 

 (0,0043)  (0,0043)  (0,0041)  (0,0042)  (0,0041)  
ROA -0,3048 ** -0,1846  -0,2502 ** -0,2184  -0,1772  

 (0,1269)  (0,1426)  (0,1197)  (0,1457)  (0,1183)  
EQA -0,0191  -0,1106  -0,0483  -0,1223  -0,1562  

 (0,1120)  (0,1095)  (0,0945)  (0,1291)  (0,1106)  
Size -0,0159 *** -0,0146 *** -0,0164 *** -0,0250 *** -0,0205 ** 

 (0,0048)  (0,0042)  (0,0045)  (0,0095)  (0,0085)  
CE 0,1728 *** 0,1044 *** 0,1623 *** 0,0789 ** 0,0449  

 (0,0496)  (0,0325)  (0,0379)  (0,0364)  (0,0396)  
Inf   0,0009      0,0109 * 

   (0,0007)      (0,0007)  
Desem   0,0068 **     0,0034 ** 

   (0,0031)      (0,0016)  
GE     -0,0454    -0,0684 * 

     (0,0386)    (0,0386)  
RQ     0,0201    0,0354 *** 

     (0,0170)    (0,0121)  
CC     -0,0725 **   -0,0544 ** 

     (0,0396)    (0,0232)  
Herf       0,0001 ** 0,0001  

       (0,087)  (0,0001)  

           
No. Obs. 2008  2008  2008  2008  2008  
Instrumentos 110  112  113  111  116  
Sargan test 131,22 ** 140,00 *** 131,17 *** 140,18 *** 130,20 ** 

AR (1) test -1,5667  -1,4886  -1,5409  -1,5092  -1,4887  
AR (2) test -0,7970   -0,8425   -0,7998   -0,8315   -0,8445   

Nota: Error estándar en paréntesis. ***, **, *  Denota significancia al nivel del 1%, 5% y 10% respectivamente. 

Donde NPL’1 es el ratio de préstamos vencidos a total de préstamos rezagado. Prov es la proporción de provisiones de 

préstamos de los préstamos totales, CrecCr es la tasa de crecimiento de crédito en base anual, ROA es la tasa de retorno 

sobre activos, EQA es el ratio de patrimonio sobre activos, Size es el logaritmo natural de los activos totales, CE es la 

eficiencia en costos, Inf es la tasa de inflación, Desem es la tasa de desempleo, GE es el indicador de efectividad del 

gobierno, RQ es el indicador de calidad regulatoria, CC es el indicador de control de corrupción y Herf es el índice de 

Herfindahl.  
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En general, los modelos estimados permiten explicar la dinámica de los créditos vencidos en las 

economías emergentes de Latinoamérica, los resultados muestran que la mayoría de las variables 

tienen el signo esperado, aunque no todas resultan ser significativas. A continuación, se analiza cada 

factor: 

 

Se encuentra que el primer rezago de la cartera vencida es positivo y estadísticamente 

significativo, en todas las especificaciones, indicando la persistencia del riesgo de crédito (Vuslat, 

2016). Es decir que es probable que el nivel de créditos problemáticos incremente en el periodo 

actual, si este ha incrementado en el periodo anterior. 

 

En relación a las variables específicas del sistema bancario, las provisiones tienen una relación 

positiva y fuertemente significativa con el riesgo de crédito, los resultados son consistentes con los 

hallazgos de Messai & Jouini (2013), Hasan & Wall (2004), Louhichi & Boujelbene, (2016) y 

Boudriga, et al., (2010), en razón de que las provisiones constituyen un mecanismo de control sobre 

futuras pérdidas. En este sentido los bancos necesitan hacer mayores provisiones cuando los 

préstamos tienden a ser problemáticos, esto puede reflejar la actitud ante el riesgo de crédito de los 

países analizados.  

 

El crecimiento del crédito es significativo y negativamente relacionado al riesgo de crédito. Este 

resultado, es consistente con los estudios de Louhichi & Boujelbene, (2016) y Boudriga, et al. (2010) 

lo que indica que la exposición crediticia de los bancos latinoamericanos no es impulsada por 

estrategias comerciales agresivas, por el contrario, el resultado sugiere que en general, se efectúan 

controles en la solvencia del prestatario al momento de la concesión de los créditos. 

 

El coeficiente del rendimiento (ROA) es negativo; sin embargo, no resultó estadísticamente 

significativo. El signo de este factor apoya la hipótesis de que la toma de riesgos se reduce en sistemas 

bancarios que muestran altos niveles de rendimiento. Los bancos con altos niveles de rentabilidad, 

tienden a asumir menos riesgo de crédito. La baja significancia de esta variable concuerda con los 

hallazgos de Louhichi & Boujelbene (2016).  

 

El ratio patrimonio a activos totales, variable proxy de la capitalización, se relaciona 

negativamente con el riesgo de crédito, por lo que de acuerdo al signo obtenido no se encuentra apoyo 

la hipótesis de moral hazard (Berger, 1997), bancos con bajos niveles de capital generalmente 

otorgan más préstamos riesgosos, lo que conduce a mayores ratios de créditos vencidos como lo 

confirma Vuslat (2016). Este coeficiente no es significativo.  
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La variable de tamaño aproximada por el logaritmo de los activos totales, es significativa y se 

relaciona negativamente con el riesgo de crédito. Los resultados concuerdan con Louhichi & 

Boujelbene (2016) y Salas & Saurina (2002), indicando que instituciones bancarias grandes tendrán 

menores niveles de riesgo, debido a que cuentan con procesos rigurosos de concesión y control de 

créditos. 

 

La eficiencia en costos está positivamente relacionado con el riesgo de crédito, y es significativo 

en varias especificaciones de los modelos. Los resultados son consistentes con Louhichi & 

Boujelbene (2016) y Berger & De Young (1997), por lo que se encuentra apoyo a la hipótesis de 

“skimping”, el incremento de riesgo de crédito está asociado a un incremento de la eficiencia en el 

corto plazo. 

 

En relación a las variables macroeconómicas, el coeficiente estimado de la inflación resultó 

significativo en la última especificación del modelo. Este factor está positivamente relacionado con 

el riesgo de crédito, por lo que un mayor nivel de inflación se asocia con una menor capacidad de los 

prestatarios para cumplir con sus obligaciones financieras, dado a que existe una reducción de los 

ingresos reales (Louhichi & Boujelbene, 2016).  

 

Similar a estudios anteriores (Chaibi & Ftiti, 2014), los resultados indican que cuando la tasa de 

desempleo incrementa, el riesgo de crédito en las economías latinoamericanas aumenta 

significativamente. Por tanto, el desempleo afecta negativamente a los flujos de caja generados por 

los hogares afectando el pago de la deuda. En este sentido, los resultados sobre la inflación y el 

desempleo denotan información importante sobre el impacto de las condiciones económicas en los 

niveles de cartera vencida de las instituciones financieras. 

 

Respecto al impacto de las variables gubernamentales sobre la calidad de la cartera de crédito, 

los resultados indican que tanto la efectividad del gobierno como el control de la corrupción afectan 

negativa y significativamente al riesgo de crédito, por lo que en concordancia con Boudriga, et al. 

(2010), esto indica la relevancia de adecuados mecanismos de gobernanza y de control de corrupción, 

en la reducción de riesgos asumidos por las instituciones bancarias.  

 

Finalmente, la concentración del sistema bancario aproximado por el índice de Herfindahl, está 

positivamente relacionado con los niveles de cartera vencida similar a lo expuesto por Breuer (2006); 

sin embargo, el coeficiente no es significativo. La relación positiva de este factor indicaría que debido 

a los bajos niveles de competencia, las instituciones financieras tienden a relajar sus políticas de 

concesión y control de créditos. 



18 

V. Conclusiones 

 

Existen diferentes estudios empíricos, que estudian los factores determinantes del riesgo de 

crédito; sin embargo, la evidencia para economías latinoamericanas es escasa. En este contexto el 

objetivo de este trabajo fue investigar los factores de la industria bancaria que afectan al nivel de 

riesgo de crédito de la industria de crédito latinoamericana. 

 

Utilizando datos agregados en un panel de 240 bancos de 6 países latinoamericanos (Argentina, 

Brasil, Chile, Colombia, México y Perú) durante el período 1999-2013; se encuentra fuerte evidencia 

de la asociación del riesgo de crédito con varias variables específicas de los bancos. Los resultados 

indican que la cartera de créditos vencida incrementa con mayores provisiones, debido a que son un 

mecanismo de control sobre las pérdidas esperadas de los bancos; así también incrementan a mayor 

nivel de eficiencia en costos de los bancos. En contraposición, los préstamos problemáticos 

disminuyen a mayor crecimiento del crédito y tamaño del sistema bancario. Los resultados obtenidos 

sobre el tamaño y la tasa de crecimiento de los créditos, sugieren que los sistemas bancarios de las 

economías emergentes latinoamericanas mantienen adecuadas políticas de crédito, tendientes a 

controlar el riesgo involucrado en la actividad de intermediación financiera.  

 

A nivel macroeconómico la inflación y el desempleo están positivamente relacionados con el 

riesgo de crédito, indicando que los ciclos económicos tienen un importante impacto en el riesgo de 

crédito, se concluye que el riesgo de crédito incrementa cuando las condiciones económicas en los 

países están deterioradas. Finalmente, se observa la importancia del entorno gubernamental en la 

calidad de la cartera de crédito de los países, específicamente un mejor control de la corrupción y la 

efectividad gubernamental juegan un rol importante en la reducción del nivel de riesgo de crédito en 

las economías latinoamericanas. 

 

Los resultados, en este sentido proporcionan una guía de cómo se puede prevenir altos niveles 

de riesgo de crédito en los sistemas bancarios de América Latina, esto es a través de políticas de 

crédito. Conocer los determinantes de la cartera vencida, permite anticipar las dificultades bancarias 

que pueden causar quiebras y más aún impactar al sector real de la economía. Por lo tanto, las 

instituciones bancarias y los organismos de control pueden considerar la evidencia expuesta y de esta 

manera diseñar políticas de crédito adecuadas, que permitan mantener decisiones efectivas sobre el 

crecimiento de crédito y la adopción de riesgos. 
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Finalmente resulta importante detallar limitaciones del análisis efectuado. La estimación de la 

eficiencia en costos a través de la metodología de la frontera estocástica permite obtener indicadores 

de eficiencia a nivel general del sistema bancario más no necesariamente representan mediciones de 

eficiencia relacionadas al proceso de concesión de crédito; sin embargo, son indicativos de la calidad 

de la administración de las instituciones financieras por lo que estas relaciones son hipótesis 

alternativas consistentes con este estudio. Adicionalmente, en la investigación no se han considerado 

temas como riesgos cambiarios, heterogeneidad del tamaño de las instituciones que componen la 

muestra (bancos pequeños y bancos grandes), diversificación del riesgo de crédito a través de 

procedimientos de securitización de la cartera de crédito y aspectos como el crecimiento de la banca 

de inversión; por lo que estos temas pueden ser considerados en posibles extensiones del presente 

trabajo. 
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Anexo 1: Estimación la eficiencia en costos 

 

Se estima la eficiencia en costos de los bancos latinoamericanos, utilizando el enfoque de frontera 

estocástica (SFA por sus siglas en inglés), para el efecto se considera la especificación de Battese & 

Coelli (1995), en la que se formaliza la ineficiencia técnica en la función de producción de la frontera 

estocástica para los datos de panel. Bajo esta técnica, la función de costos se especifica dentro de un 

enfoque de producción, considerando los precios input, cantidad de outputs y la posición de capital 

para controlar las diferencias de riesgo bancario (Mamonov & Vernikov, 2016). Este planteamiento 

presenta una ventaja, en razón de que permite una estimación simultánea de los parámetros de la 

frontera y las variables de la eficiencia. 

 

Se considera la siguiente función de la frontera de producción para datos de panel: 

 

 

ln(𝐶𝑖𝑗𝑡) = 𝑓(𝑌𝑖𝑗𝑡 , 𝑋𝑖𝑗𝑡;  𝛼𝛽) + 𝑣𝑖𝑗𝑡 + 𝑢𝑖𝑗𝑡   (3) 

 

 

𝑢𝑖𝑗𝑡 = 𝑧𝑖𝑗𝑡𝛾 + 𝑒𝑖𝑗𝑡      (4) 

 

 

Donde ln (𝐶𝑖𝑗𝑡) denota los costos totales para el banco i al año t para el país j, Y es un vector de 

precios input, X es un vector de precios output y β es un vector de parámetros desconocidos a ser 

estimados.  

 

𝑣𝑖𝑗𝑡 y 𝑢𝑖𝑗𝑡 son componentes del término del término de error. Donde 𝑣𝑖𝑗𝑡 es el término de error 

estocástico, asociado a eventos aleatorios que no pueden ser controlados por el banco, los errores 

están independiente e idénticamente distribuidos. El segundo componente 𝑢𝑖𝑗𝑡 representa la 

ineficiencia, en relación a la frontera, derivado de la mala gestión de los factores bajo el control del 

banco, y está compuesto por un vector de variables exógenas (Z) y el término de error (e). De acuerdo 

a Battese & Coelli (1995), el término de ineficiencia se obtiene de una distribución normal truncada.  

 
Para estimar la ecuación 3), se especificó una función de costos según Cobb-Douglas (logaritmo 

lineal de los output e input) y se eligió un conjunto de variables que permitieran explicar las 

diferencias de eficiencia en costos entre bancos. Para la definición de variables en este estudio se 

consideró el enfoque de intermediación, similar a lo efectuado por Louhichi & Boujelbene (2016), 

de acuerdo a esta perspectiva la principal función de un banco es ser canal de intermediación entre 

demandantes y oferentes de fondos (Sealey & Lindley, 1977).  
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Por lo comentado, la función de costos estimada incluye como productos input el precio de mano 

de obra, precio del capital y precio de los depósitos. Y como productos output se consideran los 

créditos y las inversiones, la tabla 6 detalla una aproximación de estas variables. 

 

Tabla 6: Variables estimación eficiencia en costos 

 

Variables Notación Descripción 

Dependiente   

Costos totales C 
Gastos financieros + Gastos no 

financieros 

Outputs e Inputs   

Precio de la mano de obra 
Y1 

Gastos no financieros/Total activos. 

(Gunes & Yildirim, 2016) Precio del capital  

Precio de los depósitos Y2 Gastos financieros / Depósitos totales 

Colocaciones P1 Cartera neta de créditos 

Inversiones P2 
Inversiones totales, aproximado por otros 

activos que generan ganancia 

 

Los resultados de las estimaciones de la frontera eficiente se presentan en la Tabla 7. Los 

parámetros de las ecuaciones fueron estimados simultáneamente por máxima verosimilitud. Una vez 

definidos los coeficientes de la frontera, a partir de los residuos se calcularon las mediciones de 

eficiencia en costos para los bancos de la muestra (𝐶𝐸 = 1/exp (𝑢𝑖𝑡)), las medidas de eficiencia 

toma valores entre 0 y 1, donde los bancos con indicadores más cercanos a 1 son más eficientes.  

 

Tabla 7: Estimación de la frontera estocástica 

Especificación Cobb-Douglas  

Variables Coeficiente   p-value 
    

βA (ln Precio de la mano de obra 

y capital) 
5,5669  0,000 

βC (ln Precio de los depósitos) 1,5230  0,000 

βD (ln Colocaciones) 0,5090  0,000 

βE (ln Inversiones) 0,4125  0,000 

β0 -0,9188  0,000 

µ -409,5720  0,076 

σ2
u 11,5415  0,000 

σ2
v 0,4216  0,000 

λ 27,3776   0,000 

Fuente: Estimaciones basadas en los datos de Bankscope. 
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Los resultados de la eficiencia en costos para los bancos de la muestra indican que los parámetros 

estimados de la frontera resultaron significativos. Se observa que la relación entre la desviación 

estándar del término de eficiencia y la desviación estándar del término estocástico muestra que los 

niveles de ineficiencia resultan significativos para explicar la diferencia en costos entre entidades 

bancarias. 

Las estadísticas descriptivas sobre el indicador de eficiencia en costos estimado se detallan en la 

tabla 3 y 4 respectivamente, para el conjunto de bancos la eficiencia promedio fue de 76%. 
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