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1. Introducción

 El sector bancario se enfrenta constantemente a nuevos desafíos debido a las 
dinámicas económicas y financieras; entre los principales retos de la banca están el trade 
off entre regulación y eficiencia, la competitividad y la reducción de los márgenes de 
contribución, para hacer frente a estos cambios es necesario ser eficientes, sobre todo en 
el uso de los recursos financieros. En este sentido, Berger & Humphrey (1997) sostienen 
que, cuando las instituciones financieras mantienen altos niveles de eficiencia: mejoran la 
calidad de sus servicios, mantienen niveles saludables de liquidez, ofrecen menores precios 
de intermediación, crean ventajas competitivas y refuerzan seguridades ante los riesgos 
financieros. 
 Por otra parte, el mercado financiero es sensible ante el flujo de capitales (De Gregorio, 
2012); por lo que, para atenuar los riesgos de mercado y liquidez, es necesario desarrollar 
mecanismos de medición de la eficiencia bancaria; esto con el objetivo de que los entes 
supervisores financieros en el ámbito mundial puedan desarrollar políticas, resoluciones y 
metodologías de monitoreo con respecto a la salud financiera de los bancos que ayuden a 
impulsar la estabilidad. Además, el seguimiento a los intermediarios financieros promueve el 
desarrollo del sistema bancario que se relaciona positivamente con el crecimiento económico 
(Calderón & Liu, 1999; Rojas, 2009). 
 Este monitoreo juega un rol aún más importante en economías dolarizadas, dado que 
hay fuertes restricciones a la aplicación de políticas monetarias y los bancos centrales ya no 
están en la capacidad de ejercer su función de prestamista de última instancia, es decir, los 
sistemas financieros se vuelven mucho más vulnerables ante riesgos de liquidez y solvencia 
(Balino, Bennett & Borensztein, 1999; Cohen, 2000; Pico, 2004). En este sentido, los bancos 
deben mantenerse en niveles óptimos de eficiencia por seguridad y estabilidad del sistema 
financiero.
 Con respecto a Ecuador, El Salvador y Panamá, pese a que comparten un mismo tipo 
de régimen monetario, presentan distintos comportamientos en sus sistemas financieros. El 
sistema bancario panameño se diferencia por ser un paraíso fiscal (Tax Justice Network, 2021); 
debido a sus políticas de libre mercado y tributación, en el sistema bancario panameño se han 
liquidado 7 bancos de manera forzosa y voluntaria en los últimos 20 años. Por otra parte, el 
sistema bancario ecuatoriano ha sido mucho más restrictivo con la banca después de la crisis 
de 1999, desde entonces, se ha generado mayor confianza (Villalba, 2019); pese a ello, dos 
instituciones fueron cerradas por iliquidez, otras dos fueron fusionadas con instituciones 
más grandes por motivos de concentrar más mercado y se crearon dos nuevas instituciones. 
El sistema bancario salvadoreño ha mantenido regulaciones periódicas a la banca, las tasas 
de interés las establece el Banco Central, y en los últimos años ha presentado indicadores 
financieros óptimos (Herrera, 2007); en El Salvador se han creado dos nuevos bancos en 
los últimos 15 años, siete bancos han sido absorbidos por cinco bancos internacionales y un 
banco internacional cerró funciones.
 Por otro lado, existen argumentos opuestos respecto al entorno económico en donde 
los bancos tienden a ser más eficientes o no. Una posición defiende que la liberalización 
financiera atrae a bancos internacionales e inversión extranjera directa, los mismos 
que refuerzan el sistema bancario interno dotando de liquidez, mayor competencia y, en 
consecuencia, el sistema bancario se vuelve más eficiente (Beck et al., 2000). La otra postura 
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sostiene que un entorno más regulado ayuda a mantener niveles de eficiencia superiores 
respecto aquellos entornos más liberales (Banerjee & Mio, 2018).
 Por lo expuesto anteriormente, el presente estudio tiene como objetivo identificar 
los factores económicos y financieros que influyen en la eficiencia de los bancos de los 
tres países dolarizados a través de la construcción de un índice de eficiencia bancaria por 
medio del Análisis Envolvente de Datos. Para ello, se propone un análisis en dos etapas; 
en la primera etapa, se calculará un índice de eficiencia para cada banco, usando la técnica 
no-paramétrica denominada Análisis Envolvente de Datos (DEA), con base en información 
obtenida de los estados financieros emitidos por las superintendencias de bancos de cada 
país para el periodo comprendido entre los años 2007 y 2021; en la segunda etapa se plantea 
un modelo de regresión de panel para determinar los factores económicos, financieros y 
regulatorios que inciden sobre los índices de eficiencia bancaria.
 Los resultados de este estudio reflejan que, a pesar de tener el mismo régimen 
monetario, existen diferencias en el comportamiento de sus índices de eficiencia bancaria, 
ya que en Panamá los niveles promedios de eficiencia sobrepasan a los de El Salvador y 
Ecuador. Además, estos índices mantienen un nivel similar al de economías emergentes 
como Brasil (Tecles & Tabak, 2010). Los resultados obtenidos también evidencian que los 
bancos tienden a actuar de manera prudente en tiempos de crisis, haciendo un correcto uso 
de sus recursos para desarrollar su función de intermediarios. Por otra parte, el efecto de 
las economías de escala, el buen desempeño de las economías, los indicadores óptimos de 
rentabilidad y liquidez son condiciones que favorecen el aumento de la eficiencia bancaria 
de los tres países dolarizados; mientras que, la concentración del mercado y la mala gestión 
de los recursos reducen las eficiencias de los bancos. Asimismo, se encuentra que en un 
entorno con mayor facilidad de hacer negocios no necesariamente incrementa los niveles de 
eficiencia. Por otra parte, la libertad de opinión y la efectividad de la gestión pública tienden 
a mejorar los índices de eficiencia en intermediación por parte del sector bancario de los tres 
países dolarizados. Estas características muestran la importancia de hacer un seguimiento 
al sistema bancario, con el fin de crear alertas ante un shock adverso a fin de precautelar la 
eficiencia.
 Este estudio contribuirá al monitoreo y seguimiento de la eficiencia bancaria en los 
tres países dolarizados dada la escasa aplicación de la metodología en países en vías de 
desarrollo, por lo que esta investigación motivará a los entes supervisores a desarrollar 
mecanismos de control de eficiencia y no solo de estabilidad financiera.
 El presente estudio está organizado de la siguiente manera: en la primera sección 
se revisa la introducción y el planteamiento del problema; en la sección dos se expone la 
revisión de la literatura teórica y empírica respecto a estudios que han aplicado el método 
DEA para analizar la eficiencia bancaria; la sección tres establece la metodología y se 
explican los datos utilizados; en la sección cuatro se discute los resultados obtenidos; por 
último, la sección cinco presenta las conclusiones de este trabajo.

2. Revisión de la Literatura Teórica y Empírica

 La eficiencia es un término usado para medir el rendimiento o desempeño de las 
instituciones y hace referencia a la correcta utilización de los recursos por parte de los agentes 
económicos. Farrell (1957) propone un concepto de eficiencia desde el comportamiento 
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optimizador, es decir, que hay dos formas de llamar eficiente a una entidad; la primera 
definición menciona que, una institución será eficiente en tanto que maximice su producción 
dada cierta cantidad de recursos disponibles. La segunda forma define a una institución 
como eficiente cuando logra minimizar sus recursos sin afectar el nivel de producción.
 En el contexto de instituciones financieras, Server & Melián (2001) plantean a la 
eficiencia como “el grado de bondad u optimalidad logrado en el uso de los recursos para 
la generación de productos o servicios bancarios” (p. 89). Esta definición se refiere a la 
productividad total donde se considera la relación sobre los recursos empleados (entradas) 
y los producidos (salidas) respecto a sus valores óptimos. Por su lado, Coll & Blasco 
(2006) mencionan que la noción de eficiencia se encuentra relacionada directamente con 
la disponibilidad de recursos, por lo que, generalmente se conceptualiza como eficiencia a 
la relación dada por las salidas y entradas de una entidad, considerando que las entidades 
suelen producir múltiples salidas con múltiples entradas. Así pues, la eficiencia se puede 
representar a través de un índice que considera la interacción múltiple de los recursos. 
 De acuerdo con Lovell (1993), las instituciones financieras miden su desempeño 
mediante el uso de ratios financieros que relacionan una única entrada con una única salida.1 
Sin embargo, Berger & Humphey (1997) y Bauer et al. (1998) sostienen que estos ratios 
suelen ser medidas de eficiencia parciales, y que otros métodos como el análisis envolvente 
de datos son superiores, en vista de que ofrecen un índice que considera la interacción de 
múltiples entradas y múltiples salidas, con base en los comportamientos optimizadores que 
poseen los agentes económicos tal como lo propone Farrell (1975).
 Soteriou & Zenios (1999) mencionan que los bancos al igual que otras entidades, 
utilizan un conjunto de insumos de producción denominadas entradas, con el fin de generar 
un conjunto de productos que son las salidas, sin embargo, la elección de dichas entradas y 
salidas dependen del enfoque que se quiera estudiar; por lo que, se han establecido varios 
criterios de análisis de la eficiencia bancaria en las que se considera el uso de distintas 
variables con base en el cumplimiento de los objetivos de los bancos.
 Uno de los principales enfoques de eficiencia bancaria es la de intermediación 
financiera, debido a que los bancos canalizan recursos por parte de los ahorradores hacia 
los inversionistas, mejorando el intercambio de bienes y servicios. Al ejercer de manera 
eficiente la función de intermediación por parte de los bancos, se reducen imperfecciones 
del mercado que afectan la asignación de recursos de manera correcta, esto contribuye el 
desarrollo del sistema financiero y el crecimiento económico (Rojas, 2009).
 En la literatura empírica, el sector bancario es un campo popular en la utilización del 
método DEA (Berger & Humphrey, 1997; Emrouznejad & Yang, 2018; Henriques et al., 
2020). Varios autores han empleado este método para estimar la eficiencia de los bancos 
en países desarrollados. Entre ellos, Avkiran (1999) mide la eficiencia bancaria DEA bajo 
un criterio de producción y de intermediación para los bancos de Australia, encontrando 
una mejora de la eficiencia bancaria en los periodos de desregulación. Vivas et al. (2002) 
investigan los niveles de eficiencia bancaria europea donde analizan cuán capaz son los bancos 
en generar inversiones, préstamos e ingresos. Asimismo, Casu & Molyneux (2003) aplican 
el método DEA para evaluar que tan eficientes son los bancos europeos en la función de 
intermediación, encontrando una mejora en los índices de eficiencia debido a la creación del 
1 Los ratios financieros son cocientes que permiten comparar la situación financiera de las instituciones en 
función de niveles óptimos definidos o promedios del sector.
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mercado interior de la Unión Europea en 1993. Por su parte, Huang et al. (2014) analizan la 
incidencia de factores económicos y financieros sobre la eficiencia en intermediación de los 
bancos chinos desde el 2008 a 2012. 
 En este sentido, Shawtari et al. (2015) mencionan los factores económicos están 
relacionados con la eficiencia de un banco, debido a que el desempeño de la economía influye 
positiva o negativamente en el manejo de los fondos que reciben las instituciones, por lo que 
es importante analizar cómo influye el sector real en el desarrollo financiero. En cuanto a los 
factores de manejo financiero que influyen en los niveles de eficiencia, se tiene que los bancos 
con mayor apalancamiento se asocian con menores costes de quiebra y menor necesidad 
de financiación externa lo que representa un mayor nivel de eficiencia (Athanasoglou et 
al., 2008). Por otro lado, los bancos que presentan alertas en sus indicadores de riesgos 
experimentan menor rentabilidad, menor capacidad del cumplimento de sus obligaciones 
financieras y, en consecuencia, son menos eficientes en cumplir sus objetivos (Brissimis et 
al., 2008).
 Posteriormente, Kamarudin et al. (2016) evaluaron la eficiencia de 79 bancos islámicos 
a través del método DEA en dos etapas para el periodo de 2007-2011, identificando que los 
niveles de eficiencia se vieron afectados por la crisis financiera del año 2008; mientras que 
Fernandes et al. (2018) evaluaron el efecto de las variables económicas sobre los índices 
de eficiencia de bancos europeos obtenidos mediante el DEA empleando un modelo de 
regresión. 
 A pesar de la aplicabilidad del método DEA entre los autores no existe un consenso 
establecido para la elección de las variables de entrada y salida que permitan estimar los 
índices de eficiencia DEA, es así que estas variables se establecen mediante el enfoque de 
evaluación que se quiera estudiar (Sarmiento et al., 2018). 

3. Datos y Metodología 

3.1.  Datos

 La construcción del índice de eficiencia bancaria y posterior evaluación de sus 
determinantes, utiliza datos de tipo financieros, económicos y de calidad de gobernanza 
desde 2007 a 2021. La información financiera se obtiene de los balances de situación y 
estados de resultados, correspondientes a cada banco comercial de los tres países dolarizados; 
los mismos que se encuentran publicados en los portales web de las superintendencias de 
bancos de Ecuador, El Salvador y Panamá. La información económica proviene del Banco 
Central del Ecuador, Banco Central de Reservas de El Salvador, el Consejo Monetario 
Centroamericano en el caso de Panamá y el Banco Mundial; en tanto que, la información 
de gobernabilidad se obtiene de dos fuentes del Banco Mundial; la primera corresponde a la 
base de datos Doing Business2 y la segunda es la base del proyecto de indicadores mundiales 
de gobernanza (WGI, por sus siglas en inglés).3

2 El Doing Business es un indicador que clasifica a las economías de acuerdo con una puntación de entre 0 y 
100, donde una puntuación alta indica mayor facilidad para realizar negocios, es decir, que las regulaciones 
en el ámbito de liberalización facilitan la apertura de empresas y el desarrollo de sus actividades.
3 El WGI es una base de datos que copila y resume la información de distintas fuentes correspondientes a 
opiniones y experiencias de los ciudadanos, empresarios, expertos en el sector público, privado y ONG de 
todo el mundo, sobre la calidad en la gobernanza. Los indicadores son: Voz y responsabilidad, Estabilidad 
Política, Efectividad del Gobierno, Calidad Regulatoria, Imperio de la Ley y Control de la corrupción
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 De este modo se consolida una base de datos que contiene como observaciones a los 
bancos comerciales de los tres países dolarizados durante el periodo de 2007 a 2021. En un 
principio se obtuvo un total de 138 bancos por un total de 15 años de estudio, sin embargo, 
algunos bancos se descartaron, debido a que, no presentaron información en el periodo 
evaluado, además existieron bancos que cerraron sus funciones o pasaron por procesos de 
fusión, también ciertos bancos iniciaron sus actividades dentro del intervalo del periodo de 
estudio. Por lo que finalmente se consolida una base de datos de panel desbalanceada que 
cuenta con 1707 observaciones. 

3.2. Metodología 

 Para el cálculo de los índices de eficiencia bancaria se utiliza el método no paramétrico 
Análisis Envolvente de Datos desarrollado por Charnes et al. (1978) y Banker et al. (1984), 
como una ampliación al trabajo de Farrell (1957).4 Este método emplea la programación 
matemática para determinar la eficiencia relativa de un grupo de entidades denominadas 
Unidades de Toma de Decisiones (DMU por sus siglas en inglés, en este caso los bancos). 
 La eficiencia se establece como la distancia entre las combinaciones de entradas y 
salidas respecto de la frontera de posibilidades de producción; esta frontera es generada a 
partir de los datos de mejores prácticas y se establece sin la necesidad de conocer una forma 
funcional. 
 A diferencia de los ratios financieros, DEA proporciona un índice de eficiencia que 
considera la interacción de múltiples entradas y múltiples salidas. En el caso del análisis del 
sector bancario se considera un modelo DEA orientado a entradas debido a que los bancos 
no poseen un control sobre la cantidad demandada de sus productos o servicios financieros 
(Asmild et al., 2004); es decir, se busca minimizar las entradas dado una cantidad de salidas. 
El modelo DEA se presenta de la siguiente manera:

                                                                       (1)
   

                                             (2)

                                                  (3)
 

                                                  (4)

 Donde n es la cantidad de bancos, m el número de entradas y s el número de salidas; 
: es la eficiencia virtual del banco b;  representa la r-ésima salida producida por el 

banco j = 1, 2, ...n.; : representa la i-ésima entrada utilizada por el banco j=1, 2, ...n.;  es 
el peso de la entrada i del banco b que optimiza el problema;  es el peso de la salida r del 
banco b que optimiza el problema.
 El numerador de la función objetivo (1) representa la combinación de las entradas 
virtuales y el denominador la combinación de las salidas virtuales. La restricción (2) se encarga 
de que la eficiencia del banco no sea mayor a uno utilizando las mismas ponderaciones. 
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Mientras que, la restricción de las ponderaciones (3) y (4) garantizan positividad.
 Por otra parte, el modelo DEA descrito posee infinitas soluciones por lo que Charnes 
et al. (1978) transforman este problema de optimización fraccional a uno de programación 
lineal; donde se iguala el denominador a uno y se linealizan las restricciones. Después, se 
asociaun problema dual y se obtiene el modelo DEA-CCR5 en su forma envolvente, el cual 
supone rendimientos de escala constante.
 Posteriormente, Banker et al. (1984) introduce el modelo DEA-BCC,6 el cual 
se caracteriza por asumir rendimientos variables de escala, con el fin de que cada banco 
sea comparado con uno de tamaño similar, esto se logra introduciendo una restricción de 
convexidad en el modelo DEA-CCR en su forma envolvente.

 
                                             (5)

 De esta manera, se comparan los puntajes de eficiencia de los modelos DEA (CCR-
BCC) y se obtiene la eficiencia de escala o máxima productividad de la siguiente manera:

                                                         (6)

 Donde a cada banco le corresponde una puntuación de entre 0 y 1, el valor más 
cercano a uno representa que el banco es más eficiente en la utilización de los recursos 
respecto al resto de bancos de la muestra. 

3.3.  Metodología segunda etapa 

  La segunda etapa de la metodología consiste en evaluar las determinantes financieras, 
económicas y de gobernanza, sobre los niveles de eficiencia bancaria calculados para los 
bancos de los tres países dolarizados con el método DEA. De este modo, se consideran 
factores que son externos al desempeño de los bancos y que podrían influir en la eficiencia 
(Pasiouras, 2008).
 De acuerdo con McDonald (2009), el modelo DEA no genera datos por un proceso 
de censura, sino que más bien son un tipo de datos fraccionarios o proporcionados. En este 
sentido, se evalúa la significancia estadística mediante un modelo de regresión. No obstante, 
la información recopilada corresponde a los bancos en distintos momentos del tiempo; es por 
esto que, se aplica un modelo de datos de panel que combina las dimensiones transversales 
y temporales de un grupo de agentes económicos. Además, los modelos de datos de panel 
permiten capturar la heterogeneidad no observable ya sea entre la sección transversal o la 
sección temporal. La heterogeneidad no observable refiere a los efectos individuales y a 
los efectos temporales que afectan a los agentes económicos. Los efectos individuales son 
5 DEA-CCR por las iniciales de sus autores Charnes, Cooper y Rhodes (1978), este supone retornos constantes 
de escala (CRS), donde un incremento en las entradas provoca un incremento proporcional en las salidas esto 
quiere decir que la forma de la frontera de eficiencia es establecida mediante combinaciones lineales.
6  DEA-BCC por las iniciales de los autores Banker, Charnes y Cooper (1984), este modelo supone retornos 
variables de escala (VRS), donde una variación en las entradas puede exhibir un rendimiento constante, 
creciente o decrecientes, por tanto, la frontera de eficiente se establece mediante combinaciones lineales 
convexas.
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los que afectan a los bancos y son invariantes a través del tiempo, mientras que, los efectos 
temporales refieren a los cambios temporales que pueden afectar a los bancos. La presente 
investigación plantea un modelo de datos de panel de efectos aleatorios7 especificado de la 
siguiente manera:

                                             (7)

                                                  (8)

 En donde  representa la eficiencia de los bancos de los tres países dolarizados 
estimada con el modelo DEA bajo el criterio de intermediación en el tiempo t,  refiere al 
vector de los parámetros,  son las variables independientes del i-ésimo banco en el tiempo 
t que incluyen variables financieras, económicas y de calidad de gobierno; y por último  
representa el término de error asociado al modelo.

3.4. Variables

3.4.1. Variables de entradas y salida para el modelo DEA

 Las variables utilizadas en el modelo DEA fueron seleccionadas bajo el criterio de 
intermediación; es decir, el proceso en el cual los agentes están incentivados a colocar sus 
fondos (depósitos) en las instituciones financieras, las cuales distribuyen estos recursos en 
agentes deficitarios a través de créditos. Por lo tanto, las entradas y salidas se establecen 
sobre la base de investigaciones previas donde el principal recurso de los bancos son el 
total de depósitos y el principal producto son el total de préstamos (Berger & Humphrey, 
1997; Pasiouras, 2008; Gómez Daza & Rios Saavedra, 2017; Milenkovi, 2022). Asimismo, 
el número ideal de variables de entrada y de salida, se establece con la regla de Cooper et al. 
(2002).8 Así pues, se considera un proceso de producción con tres variables de entrada y tres 
variables de salida, tal como lo muestra el Gráfico 1.

Gráfico 1: Proceso productivo modelo DEA

Elaborado por: Los autores

 Las variables de entrada son: total depósitos, gastos administrativos y capital; las tres 
variables de salida son: total préstamos, inversiones y utilidad antes de impuestos; todas las 
variables están en miles de dólares. La Tabla 1 muestra la estadística descriptiva para cada 
una de las variables, donde se puede observar que, de los tres países dolarizados, Panamá 
posee un mayor número de observaciones, en vista de que es un centro bancario internacional 
7 Se utiliza un modelo de datos de panel con efectos aleatorios, dado que no se rechaza la hipótesis nula del 
test de Hausman (p>0.05).
8 La regla establece que el número de bancos debe ser mayor al menos tres veces el número entradas y 
salidas.
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y por ende posee un mayor número de instituciones bancarias durante el periodo 2007-2021. 
Asimismo, se puede observar que Ecuador posee en promedio la mayor captación de depósitos 
con USD 1.035,44 millones, seguido de Panamá con USD 977,92 millones y, por último, el 
Salvador con USD 853,65 millones. En tanto que Panamá registra mayor volatilidad en la 
cantidad de depósitos respecto Ecuador y El Salvador; también se puede resaltar que el país 
donde los bancos destinan un mayor valor promedio en gastos administrativos es Ecuador 
con USD 64,5 millones; y el valor promedio de capital mayor se registra en Ecuador con 
USD 93 millones. Además, los valores mínimos registrados con valores cero corresponden 
a los bancos que entraron en proceso de liquidación.

 En cuanto a los préstamos, los bancos de Ecuador en promedio otorgan una menor 
cantidad de préstamos con USD 703 millones, respecto de el Salvador con USD 828 millones 
y Panamá con USD823 millones durante el periodo de estudio; la mayor concentración de 
préstamos se registrar en el año 2019 tanto en Panamá con USD 11 mil millones (Banco 
General), Ecuador con USD 7 mil millones que corresponden al Banco del Pichincha y El 
Salvador con USD 3,4 mil millones registrados por el Banco Agrícola. Por otro lado, el valor 
promedio de inversiones realizadas por los bancos de Panamá fue la mayor de los tres países 
con 244 millones. No obstante, Ecuador es el país donde los bancos generan en promedio un 
nivel mayor de utilidades respecto de El Salvador y Panamá. 

Tabla 1: Estadística descriptiva de las variables de entrada y salida (miles de dólares)

Elaborado por: Los autores

3.4.2. Variables en la segunda etapa

 Las variables utilizadas en la segunda etapa metodológica de este trabajo son las 
siguientes: la variable dependiente se denomina eficiencia bancaria que corresponde al 
índice de eficiencia en intermediación financiera calculado para cada banco de los tres 
países dolarizados por medio del modelo DEA en el periodo del 2007 al 2021; las variables 
independientes se dividen en tres grupos: variables financieras de cada banco; variables de  

entorno económico y variables de calidad de gobernanza, dado que, el objetivo es identificar 
y analizar las determinantes de la eficiencia bancaria. Las variables financieras capturan 
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el efecto de la gestión interna de cada banco mediante indicadores o ratios que miden: 
tamaño del banco, solvencia, calidad de activos o riesgo de crédito, calidad en la gestión 
de los gastos, rentabilidad, liquidez y el poder de mercado. Por el contrario, las variables 
económicas representan los factores externos que pueden influir o no en los niveles de la 
eficiencia bancaria de los tres países dolarizados, estos factores se capturan mediante la tasa 
de crecimiento del PIB, la tasa de inflación, la tasa de desempleo y el entorno regulatorio (o 
libertad económica) con la variable Doing Business del Banco Mundial; además, no existe 
literatura que incluya variables relacionadas con el entorno monetario de estos tres países, 
por lo que se incluye el índice del tipo de cambio real y la tasa de interés de los bonos de 
Estados Unidos para medir su efecto. Por último, las variables de gobernanza del Banco 
Mundial establecidas por Kaufmann (2010), se implementan con el fin de determinar el 
efecto de la calidad del gobierno sobre los niveles de eficiencia bancaria de los tres países 
dolarizados. De acuerdo con lo presentado la Tabla 2 detalla los factores que pueden incidir 
en los niveles de eficiencia bancaria de los tres países dolarizados. 

Tabla 2:  Variables de estudio
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Elaborado por: Los autores
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4. Discusión De Resultados

4.1. Resultados de eficiencia DEA

Los resultados obtenidos del índice eficiencia promedio se muestran en el Gráfico 2 y 
en el Anexo 1, los mismos que fueron obtenidos al resolver modelo DEA en estudio utilizando 
la librería “deaR” de Vicente Coll-Serrano et al. (2021). La eficiencia bancaria de Ecuador, 
El Salvador y Panamá presenta un comportamiento variado entre tendencias crecientes y 
decrecientes, sin embargo, el nivel de eficiencia a lo largo del periodo del estudio ronda el 
70%; es decir, que los bancos de los tres países dolarizados utilizaron en promedio el 70% 
de sus recursos de manera eficiente para lograr la función de intermediación. A pesar del uso 
del dólar estos niveles están por debajo de los mostrados en países desarrollados, ya que los 
índices de eficiencia son similares al de economías latinoamericanas como Brasil, Colombia 
y Chile ( Tecles & Tabak, 2010; Domínguez & Romero, 2014; Sarmientoa et al., 2018). 

Por otro lado, la evolución de la eficiencia presenta un incremento cercano al 90 % en 
los periodos de la crisis financiera de 2008 y la pandemia del COVID-19, lo que sugiere que 
los sistemas bancarios de los tres países dolarizados actúan de manera prudente frente a la 
reducción de las actividades económicas y hacen un correcto uso de sus recursos (Granizo, 
2021). No obstante, la eficiencia se reduce en el periodo 2009-2010, donde según el FMI, la 
economía mundial decreció cerca de 0,6 % debido al desplome del comercio internacional y 
del mercado de capitales. Además, la devaluación del dólar complicó la recuperación de las 
economías dolarizadas en la denominada guerra de divisas del 2010, así pues, los niveles de 
eficiencia bancaria fueron del 30% en el caso de El Salvador, 49% para el caso de Ecuador 
y del 55 % para Panamá.

 A partir del año 2010, la eficiencia bancaria tiene un comportamiento creciente, 
debido a las políticas tomadas por cada país, entre las que destaca Ecuador, con la inyección 
de liquidez por parte del gobierno central (Acosta & Serrano, 2010). Entre 2011 y 2015, el 
promedio de eficiencia fue cerca del 60 % entre los tres países dolarizados, siendo Panamá el 
país con mayor promedio de eficiencia seguido de El Salvador y Ecuador. Este comportamiento 
se debe a la recuperación de las economías posterior a la crisis del 2008-2009, en Panamá, 
por ejemplo, se incrementó la demanda interna en 8,9% afectando positivamente la demanda 
de productos bancarios (CEPAL, 2011a); mientras que, en El Salvador se incrementaron los 
niveles de exportaciones de manufactura, así como las remesas generando un crecimiento 
en la captación de liquidez (CEPAL, 2011b); y Ecuador experimentó un decrecimiento en 
la eficiencia bancaria a causa de la caída del precio del precio del petróleo (SBS, 2014). 
Con respecto al periodo 2016-2017, Panamá y El Salvador presentaron una leve reducción 
en los niveles de eficiencia, influenciados por una reducción en los niveles de rentabilidad 
bancaria, a causa del incremento de inflación en el caso de Panamá y en El Salvador a causa 
de la desaceleración de la demanda interna productiva debido a los efectos colaterales de la 
guerra comercial entre China y Estados Unidos (BCR, 2019). En Ecuador la caída del índice 
de eficiencia fue mucho más pronunciada, a consecuencia de la desaceleración económica 
debido a la reducción del precio del barril de petróleo y el acumulado déficit fiscal. 

 Posteriormente, los niveles de eficiencia bancaria para estos tres países dolarizados 
presentaron una recuperación hasta finales de 2018 y principios de 2019. Con la llegada de la 
pandemia en 2020, se registra un alza en el nivel promedio de eficiencia bancaria en los tres 
países. Esto se explica principalmente por el despunte de los niveles de liquidez alcanzados 
por los bancos ante tal incertidumbre, en Ecuador, por ejemplo, el promedio de liquidez de 
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los bancos antes de pandemia era del 24 %, sin embargo, en 2020 la liquidez fue subiendo 
hasta tener un pico del 34% (ASOBANCA, 2021). Mientras que, El Salvador mantuvo un 
nivel de liquidez del 47% en el periodo de pandemia, a diferencia del promedio en tiempos 
posteriores que era del 39% y Panamá en cambio presentó un nivel de liquidez del 89%, 
esto generó que incremente en 24 puntos porcentuales su nivel de eficiencia con respecto a 
periodos normales. Los tres países dolarizados presentan índices de eficiencia bancaria en el 
año 2021 similares a periodos previo a la pandemia, como se muestra en el Gráfico 2.

Gráfico 2: Puntaje de eficiencia promedio por país y por año

Elaborado por: Los autores

4.2. Resultados segunda etapa

 La Tabla 3 muestra los resultados empíricos para los modelos planteados. El modelo 
M1 captura el efecto de las características internas de los bancos sobre los niveles de 
eficiencia, para ello se utilizan las variables financieras detalladas en la Tabla 2. El modelo 
M2 incluye las variables financieras y añade las variables económicas con el fin de considerar 
los factores externos al desempeño de los bancos. En tanto que, los modelos del M3 al 
M8 incluyen en cada uno, una variable que evalúa la gobernanza de acuerdo con el Banco 
Mundial y debido al alto nivel de correlación entre estas variables se las introdujo una a 
una en los modelos formulados (ver Anexo 2). Luego de validar el modelo, se encontraron 
problemas de heterocedasticidad y autocorrelación. Para solucionar estos problemas se 
utilizaron los estimadores de errores estándares corregidos para datos de panel (PCSE), con 
el fin de obtener resultados robustos.

 Los modelos planteados presentan pequeñas diferencias en sus estimadores, no 
obstante, estas estimaciones son robustas en vista de que no presentan grandes cambios en la 
escala de sus valores, además de que se realizaron las pruebas de validación de los modelos 
(ver Anexo 2). Asimismo, las variables seleccionadas en los modelos son estadísticamente 
significativas en conjunto; dado que, se rechaza la hipótesis nula de que las variables 
incluidas en el modelo sean igual a cero (Prob < 0.05 del test de Wald), cabe mencionar que, 
en general, los R cuadrado obtenidos en modelos de datos de panel no son tan altos debido a 
la heterogeneidad de las secciones transversales y temporales (Shmueli, 2010), sin embargo, 
dado que, a nivel individual y en conjunto son significativas y la elección de las variables 
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se respaldan en literatura se procede a interpretar el modelo M5, dado que este es el modelo 
completo, ya que considera las distintas dimensiones a estudiar, las cuales son: variables 
internas del banco, variables macroeconómicas y de gobernanza. 

 Los resultados señalan que el incremento del 1 % en el tamaño del banco (medido por 
los activos) provoca un aumento promedio de 10 puntos en la eficiencia bancaria en los tres 
países dolarizados a lo largo del tiempo de estudio, este efecto es significativo y positivo, es 
decir, que los bancos con mayor tamaño tienden a ser más eficientes en la intermediación 
financiera, debido a que, un mayor tamaño ayuda a reducir los costes operativos y a ofrecer 
mayor seguridad a sus clientes, lo que permite captar mayores recursos a manera de depósitos 
para transformarlos en préstamos (Pasiouras, 2008; Chortareas et al., 2013; Huang et al., 
2014; y Kamarudin et al., 2016). Por otra parte, los niveles de solvencia presentan un efecto 
positivo y a pesar de no ser significativa, esta incrementa la eficiencia bancaria en 1.6 puntos 
cuando el ratio de solvencia se incrementa en 1 %. Este resultado concuerda con los estudios 
de Athanasoglou et al. (2008), Pasiouras (2008), Kamarudin et al. (2016) y Fernandes et 
al. (2018) los cuales identifican que los bancos con mayores fondos disponibles para hacer 
frente a posibles pérdidas son más eficientes, considerando que tienen un mayor capital, por 
lo que no tienden a apalancarse financieramente en grandes montos y poseen menores costes 
de quiebra (ver Tabla 3). 

 Con relación con el riesgo de crédito se tiene un efecto negativo en la eficiencia 
bancaria, sin embargo, este efecto no muestra significancia estadística, no obstante, la 
eficiencia se reduce en 0.04 puntos cuando el riesgo de crédito incrementa 1 %. En este 
contexto, Brissimis et al. (2008), Kamarudin et al. (2017) y Fernandes et al. (2018), identifican 
que un aumento del riesgo de crédito se da por un incremento en la morosidad, provocando 
un deterioro en la calidad de los activos y por ende una menor rentabilidad bancaria en el 
corto plazo, lo que genera una reducción en los niveles de eficiencia bancaria. Asimismo, la 
variable gestión (ratio de gasto administrativo) presenta un efecto negativo, pero en este caso 
es significativo y se obtiene que, ante el incremento de 1 % del ratio de gestión, la eficiencia 
bancaria de los tres países dolarizados se reduce en un promedio de 0.93 puntos; es decir, 
que los bancos con menores recursos tienen una alta carga administrativa a comparación con 
otros bancos que poseen una carga menor, debido a las grandes inversiones en tecnología. 
Este resultado está en línea con Huang et al. (2014) y Kamarudin et al. (2017), quienes 
sostienen que el incremento de los gastos provoca una reducción de recursos que pueden ser 
destinados a préstamos o tecnología.

 Mientras que, la rentabilidad de los bancos de los tres países dolarizados medida por el 
ROE presenta un efecto positivo y significativo en los niveles de eficiencia bancaria, ya que, 
ante un incremento del 1 % en los niveles de rentabilidad, el nivel de eficiencia se incrementa 
en 0.02 puntos dado que, se generan mayores recursos que pueden ser recapitalizados por 
los bancos para aumentar sus niveles de eficiencia. Estos resultados también concuerdan con 
Pasiouras (2008), Sufian & Habibullah (2009) y Fernandes et al. (2018), quienes realizaron 
el análisis de la eficiencia bancaria en países desarrollados. 

 La liquidez de las instituciones financieras de los tres países dolarizados muestra una 
relación negativa y significativa en los índices de eficiencia bancaria, ya que, la eficiencia 
se reduce en 1.8 puntos en promedio cuando la liquidez aumenta en un 1 %, esta relación ha 
sido evidenciada por Fernandes et al. (2018) y Guallpa & Urbina (2021), bajo el argumento 
de que, altos índices de liquidez implican menores recursos para ser colocados en forma de 
créditos a la economía, lo que representa menor rentabilidad para los bancos. 
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 En cuanto a la variable competitividad del mercado, se tiene una relación negativa y 
estadísticamente significativa, ya que al presentar un aumento del 1 % en la participación del 
mercado la eficiencia se reduce en 2.9 puntos, es decir, un mercado concentrado no incentiva 
la libre competencia de los bancos de los tres países dolarizados, teniendo un deterioro en la 
calidad administrativa y financiera de los mismos (Mohammed et al., 2015; Tushaj, 2010).

Respecto al efecto del PIB en la eficiencia bancaria se tiene que, ante el aumento de 
un punto porcentual del PIB, la eficiencia de los bancos se incrementa en 1.21 puntos en 
promedio, ya que, se presenta una relación positiva entre el crecimiento económico y el 
desarrollo de la intermediación financiera. En este contexto, Vivas et al. (2002), Pasiouras 
(2008), Kamarudin et al. (2016), Fernandes et al. (2018) y Guallpa & Urbina (2021), 
argumentan que, el crecimiento económico genera inversión y por ende esto atrae mayores 
recursos que ingresan al sistema bancario para que sean asignados de manera eficiente. 

 Por otro lado, la inflación de los tres países dolarizados no presenta un efecto 
significativo, sin embargo, la eficiencia presenta una reducción de 0.02 puntos cuando la tasa 
de inflación incrementa en un punto porcentual, es preciso mencionar que, en dolarización, las 
tasas de inflación tienden a igualarse o estar cercanas a las de Estados Unidos. Considerando 
esto, las tasas de interés de los tres países estudiados, no se ajustan adecuadamente, lo que 
genera un incremento de los costos bancarios. Asimismo, Kamarudin et al. (2016), Fernandes 
et al. (2018) y Guallpa & Urbina (2021) identificaron que un aumento en la inflación genera 
un efecto negativo en los niveles de rentabilidad bancaria. La tasa del desempleo influye 
positiva y significativamente en los niveles de eficiencia bancaria, los resultados arrojan que, 
ante el incremento de 1 % en el desempleo, la eficiencia bancaria se incrementa en promedio 
para los tres países en 1.16 puntos, esto debido a que, en periodos de alto desempleo los 
bancos son más conservadores al provisionar al corto plazo por el aumento de la morosidad, 
además, los bancos tienden a aliviar la situación de sus clientes a través de la reestructuración 
de las deudas (Tecles & Tabak, 2010). 

 La variable de entorno económico dada por el índice Doing Business tiene un efecto 
negativo en la eficiencia bancaria, dado que ante un incremento de un punto en el índice 
Doing Business, la eficiencia se reduce en 0.29 puntos, es decir, que la libre movilidad de 
capitales y el libre comercio, no necesariamente refuerzan el sistema bancario, sino que, por 
el contrario, exponen a mayores riesgos por la salida de capitales golondrina en tiempos de 
crisis, haciendo más vulnerable al sistema (Chortareas et al., 2013).

 Por otra parte, el vínculo entre tipo de cambio real y los niveles de eficiencia bancaria 
de los tres países dolarizados es positiva y estadísticamente significativa; en vista de que, el 
aumento en un punto porcentual del tipo de cambio real significa que la eficiencia aumenta 
en 0.47 puntos ya que los bienes locales se abaratan con respecto a los del resto del mundo; 
esto significa que los niveles de producción local se incrementan y las empresas requerirán 
más capital del sistema bancario para invertir en sus negocios (De Gregorio, 2017). Con 
relación entre la tasa de interés de Estados Unidos y la eficiencia bancaria de los tres países 
dolarizados, se observa que, los coeficientes ocasionan un efecto positivo y estadísticamente 
significativo, mostrando que el aumento en el 1 % de la tasa de interés de la FED incrementa 
en 1.08 puntos los niveles de eficiencia, efecto atribuido a que la Reserva Federal sube las 
tasas de interés con el objetivo de frenar la inflación.

 Por último, los resultados de las variables de gobernanza, estabilidad y efectividad, 
presentaron efectos positivos y estadísticamente significativos. El incremento en un punto 
porcentual en el índice de libertad de opinión y efectividad de la gestión pública, tienden a 
mejorar los índices de eficiencia en 0.13 puntos y 0.12 puntos, respectivamente. Por otro 
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lado, los coeficientes de las variables de voz, regulación y ley no tienen influencia estadística 
sobre la eficiencia bancaria, a pesar de ello, se esperaba un efecto positivo y significativo, 
dado que, según Kamarudin et al. (2016), una mayor percepción en la libertad de expresión, 
calidad regulatoria y mayor confianza en las leyes, elevan los niveles de eficiencia bancaria. 
Finalmente, la variable corrupción presenta un efecto adverso y estadísticamente significativo 
con los niveles de eficiencia, es decir, que en la medida que se incrementa la percepción del 
gasto público a favor del beneficio privado en un punto porcentual, los niveles de eficiencia 
bancaria se reducen en promedio 0.14 puntos (Chortareas et al., 2013; Kamarudin et al., 
2016 y Guallpa & Urbina, 2021).

Tabla 3: Resultados de la estimación por PCSE

Elaborado por: Los autores
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5. Conclusiones

 El presente artículo tuvo por objetivo construir y analizar los niveles de eficiencia 
bancaria para los países dolarizados de América Latina, teniendo en cuenta su importancia 
debido a la vulnerabilidad inherente frente a riesgos de liquidez y solvencia ante la 
limitación a la aplicación de políticas monetarias (Pico, 2004); en tal sentido, se empleó el 
Análisis Envolvente de Datos para construir un índice de eficiencia bancaria considerando 
a la colocación de préstamos, inversiones y utilidades como variables output del sistema 
de producción y como variables inputs a los depósitos, ingresos de capital y gastos 
administrativos. Posteriormente, se analizan las determinantes de dichos niveles de eficiencia 
empleando variables a escala financiera, macroeconómica y regulatoria para los tres países 
dolarizados durante el periodo de 2007-2021. 
 En este sentido, los niveles de eficiencia encontrados mostraron que los sistemas 
bancarios de los tres países dolarizados tuvieron fluctuaciones similares en la evolución 
de sus índices, no obstante, el nivel de eficiencia a lo largo del periodo estudiado ronda en 
un promedio del 70% para los 3 países dolarizados. Estos niveles están por debajo a los 
evidenciados en estudios anteriores para países desarrollados, sin embargo, son similares 
al de economías latinoamericanas como Brasil, Colombia y Chile (Tecles & Tabak, 2010; 
Domínguez & Romero, 2014; Sarmientoa et al., 2018). Por otro lado, la evolución de la 
eficiencia bancaria mostró que, en ciertos periodos, como la crisis financiera de 2008 y la 
pandemia del COVID-19, el nivel de eficiencia promedio incrementó a cerca del 90% en los 
tres países estudiados, lo que sugiere que los sistemas bancarios actúan de manera prudente 
frente a externalidades negativas y hacen un uso eficiente de sus recursos al otorgar montos 
de crédito de acuerdo con la situación económica de sus clientes. 

 De igual modo, se encontró que las características internas que incrementan los niveles 
de eficiencia en cada banco son: el tamaño medido por los activos, los niveles de rentabilidad 
y los índices de solvencia, dado que son factores determinantes que provocan que los bancos 
ejerzan de mejor manera su función como intermediarios, debido a que generan confianza 
hacia sus clientes permitiéndoles captar mayores recursos que serán destinados a distintos 
productos. Por el contrario, el aumento en los indicadores de: riesgo de crédito, liquidez, 
gestión de gastos, y concentración del mercado, disminuyen la eficiencia bancaria; es decir, 
los monopolios, el aumento de la morosidad bancaria y la mala gestión de los recursos 
ocasionan ineficiencias en el proceso de intermediación financiera.

 Por otro lado, los factores externos al desempeño de los bancos como el crecimiento 
del PIB y desempleo ejercen una influencia positiva y significativa en la eficiencia bancaria 
para los tres países dolarizados; el crecimiento económico promueve el desarrollo del 
sistema bancario en vista de que se aumentan los niveles de oferta y demanda de productos 
y servicios financieros (Kamarudin et al., 2017). No obstante, el efecto en el desempleo 
influye de manera directa en la intermediación financiera, ya que los bancos ejercen una 
conducta más conservadora para otorgar créditos de acuerdo con la capacidad de pago 
del cliente y optan por reestructurar deudas de largo plazo, a pesar de que incrementan las 
provisiones, dado el incremento de la morosidad de sus clientes que están desempleados. 
Por otra parte, cuando hay menos regulaciones para hacer negocios (Doing Business) la 
eficiencia bancaria se reduce; en un entorno con mayor regulación, los bancos deben cumplir 
con ciertos requisitos con el fin de reducir la probabilidad de quiebras. Con respecto a la 
calidad de la gobernanza, los niveles de eficiencia bancaria se incrementan en cuanto se 
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tenga mayor percepción de estabilidad política y efectividad del gobierno, ya que, estos 
factores de gobernabilidad predisponen un ambiente favorable para el desempeño de los 
bancos en los tres países dolarizados, debido a que, mayor confianza en la administración 
pública genera mayor credibilidad en el gobierno y por ende en la economía y el sistema 
financiero. Además, se concluye que ante el aumento del tipo de cambio real y la tasa de 
interés de EE. UU., la eficiencia en intermediación se incrementa, dado que, de la dinámica 
del dólar influye en las economías de los tres países.

 Los resultados del presente estudio son generalizables bajo el criterio de intermediación 
financiera, para futuras investigaciones, se recomienda considerar los enfoques de eficiencia 
en producción y rentabilidad. Además, en posteriores extensiones del estudio se puede evaluar 
de manera más específica cada subsistema del sistema global de producción utilizando 
la técnica DEA multinivel. De igual forma, resultaría interesante incrementar el número 
de variables de entrada y salida con el fin de comparar y validar estos resultados con los 
obtenidos en este estudio.

 Finalmente, este estudio propone una herramienta que permite calcular el nivel de 
eficiencia bancaria de cada institución y asimismo, emplea una técnica econométrica para 
determinar los factores financieros, macroeconómicos y de gobernanza que inciden sobre 
dichos niveles de eficiencia, con el objeto de plantear estrategias de mitigación, mecanismos 
de control y la toma de decisiones que permitan delinear directrices para políticas de alerta.
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7.   ANEXO

Anexo 1
A continuación, se encuentra la media y la desviación estándar de los resultados promedios 
del índice de eficiencia bancaria para los tres países dolarizados. La variación del índice de 
eficiencia de los bancos de Ecuador se ha mantenido entre el rango del 17% y el 36%, lo 
que demuestra una alta variabilidad de la eficiencia de los bancos. La variabilidad de los 
bancos de El Salvador va desde el 6% al 27%, es decir, la eficiencia de los bancos es más 
homogéneos, en por su lado Panamá la eficiencia de los bancos tienen una variabilidad entre 
el 18 y 34%, es decir, que al igual que en Ecuador, los bancos tienen grandes diferencias en 
sus índices de eficiencia. En cuanto a la media de la eficiencia, el año 2020 ha registrado 
el mayor nivel de eficiencia en intermediación, con un 95 % en El Salvador, seguido de 
Panamá con 89% y Ecuador con 84%. No obstante, el año 2021 evidenció una reducción en 
los niveles de eficiencia con el 63% en Ecuador seguido del 68% en El Salvador y el 71% 
en Panamá.

Tabla A: Índice de eficiencia bancaria para los tres países

Elaborado por: Los autores

Anexo 2
La segunda parte metodológica del presente trabajo emplea un modelo de regresión de datos 
de panel, el modelo elegido es el M5 en vista que considera todos los factores de objeto 
del estudio, para llegar a la obtención del modelo óptimo se realiza las distintas pruebas de 
validación y especificación, que se detalladas a lo largo de esta sección.
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Tabla B: Factor Inflación de la Varianza (VIF)

Elaborado por: Los autores

 El resultado del VIF en las variables tanto financieras como económicas es menor a 5, 
lo cual no genera problemas de multicolinealidad. No obstante, las variables de gobernanza 
presentan valores mayores 5 lo que si genera problemas de multicolinealidad.

Tabla C: Resultados de la prueba de Hausman

Elaborado por: Los autores

 Se puede notar que el p-valor es mayor al 5% del nivel de significancia, por lo que no 
se rechaza la hipótesis nula, es decir que el modelo de efectos aleatorios es más adecuado 
dado que no existirían diferencias sistemáticas entre los coeficientes de las estimaciones por 
efectos fijos y aleatorios.

Test de Hausman 
Ho: Diferencias no sistemáticas en los coeficientes  
Chi2 8 ,2509 
p-valor 0,8269 
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Tabla D: Resultados Prueba efectos aleatorios

Elaborado por: Los autores

 El p-valor es menor al 5% del nivel de significancia, lo que sugiere que el modelo de 
efectos aleatorios es mejor que el modelo agrupado de datos. 

Tabla E: Heterocedasticidad

Elaborado por: Los autores

 Al realizar la prueba de Breush-Pagan para detectar heterocedasticidad, se tiene que 
el p-valor es menor al 5% del nivel de significancia lo que significa que se rechaza la Ho; es 
decir que hay presencia de heterocedasticidad.

Tabla F: Correlación contemporánea

Elaborado por: Los autores

 El resultado indica que la hipótesis nula se rechaza y se acepta la hipótesis alternativa 
de que existe dependencia transversal, es decir existe correlación contemporánea.

Tabla G: Autocorrelación

Elaborado por: Los autores

 La hipótesis nula se rechaza debido a que el p-valor es menor al 5% del nivel de 
significancia. Es decir, que en nuestro modelo existe autocorrelación.

Test de Breush-Paga n 
Ho: Homocedasticidad 

Chi2 180 ,96 
p-valor 0,0000 

Test de Breusch-Godfrey 
Ho: No autocorrelación en primer grado 

Chi2 2 9,69 
p-valor 0,0000 
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Tabla H: Raíz unitaria

Elaborado por: Los autores

El p-valor es menor al 5% del nivel de significancia, es decir, que la serie es estacionaria.

 Test Dickey-Fuller 
Ho: Tendencia estocástica 
p-valor 0,01  


