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Resumen

El trabajo de investigacion presente estudio la relacion entre el crecimiento econémico y el desarrollo
financiero para el caso ecuatoriano dentro del periodo 2000-2019. Para este propésito, en un inicio se
realizd una revisién extensa de la teoria econémica que relaciona a los asuntos financieros con el
desempefio econémico agregado (Producto Interno Bruto) de las economias, con especial énfasis en
destacar la evidencia empirica existente para los paises en vias de desarrollo. Posteriormente, se realizd
un andlisis descriptivo de los principales indicadores econdmicos (PIB real, PIB per cépita, inflacion,
entre otros) y financieros (captaciones, depdsitos, profundizacion, etc.) tanto para el caso de América
Latina, como para Ecuador, dentro del periodo de estudio sefialado. Finalmente, para responder al
objetivo general planteado en la investigacion, se hizo uso de una metodologia de estimacion de
Vectores Autorregresivos (VAR) bivariantes para denotar la relacién entre el PIB real del Ecuador y su
profundizacidn financiera, grado de monetizacion e inclusion financiera. Los hallazgos més relevantes
del estudio identificaron una clara relacion entre el PIB real del pais y sus variables financieras
estudiadas, las cuales experimentan comportamientos de crecimiento y contraccion segun los periodos
trimestrales en los que se realice su andlisis. Estos resultados se alinean a la teoria econémica que
respalda la influencia e importancia que tienen entre si el desempefio del sector real de las economias
en el desarrollo financiero de los paises y viceversa.

Palabras clave: Profundizacion Financiera, Inclusién Financiera, Crecimiento Econdmico, Grado de
monetizacion econdmica, Endogeneidad del dinero.



Abstract

The present research work studied the relation between economic growth and financial development of
Ecuador during 2000 and 2019. To this end, an extensive revision of the economic theory on the relation
between financial affairs and aggregated economic performance (GDP) was held at the beginning, with
special focus on highlighting the empiric evidence for developing countries. Then, this work includes a
descriptive analysis about the most important economic indicators (real GDP, GDP per capita, inflation,
among others) and financial indicators (funds, deposits, financial deepening, etc.), not only in Latin
America but also in Ecuador, during the time frame of study previously determined. Finally, to achieve
the established general objective, this work applied a forecast methodology of Bivariate Auto-regressive
Vectors in order to denote the relation between the real GDP of Ecuador and its financial deepening,
monetization degree and financial inclusion. Among the most relevant findings of this research work
there is the identification of a clear relation between the real GPD of the country and its financial
variables, which experiment growth and contraction behaviors, depending on the quarterly periods to be
analyzed. These results are aligned with the economic theory which supports the importance and the
influence that the performance of the real sector of economies have over the financial development of
each country, and vice versa.

Key words: Financial deepening, Financial Inclusion, Economic Growth, Economic Monetization
Degree, Endogeneity of money.
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Introduccidén

La presente investigacion busca estudiar el relacionamiento entre el crecimiento econémico y el
desarrollo financiero para el caso ecuatoriano dentro del periodo 2000-2019. La relevancia del trabajo
se fundamenta en la teoria econdmica que durante los Ultimos afios ha estudiado la influencia y relacién
gue tienen las variables macroeconémicas y financieras para los paises en vias del desarrollo. El rol de
los sistemas financieros a través de su capacidad de intermediacidn, reduccién de costos y disminucién
de las asimetrias de la informacidn, se constituye como un pilar fundamental para el crecimiento de las
economias (Levine R., 2005). En este sentido, las asignaciones de crédito y captaciones de recursos por
parte de las entidades financieras permiten mantener el correcto funcionamiento de las empresas y
hogares a través del tiempo (Idem); aspecto que retroalimenta el sistema y podria permitir el surgimiento
de un circulo virtuoso de crecimiento y desarrollo financiero.

Sin embargo, la vigencia de la discusion académica del desarrollo financiero y el crecimiento econdémico
ha dado paso para que surjan distintas visiones respecto al rol y relacion que existe entre estas variables.
Las diferencias macroeconémicas y los hechos estilizados de cada pais sugieren la necesidad de ampliar
el marco conceptual que relaciona al crecimiento de la produccion y a los sistemas financieros (Nayyar,
2007). Este aspecto se puede ver reflejado al comparar la evidencia empirica existente entre paises
desarrollados y en vias de desarrollo, la cual destaca diferencias importantes con relacion a sus variables
financieras y econémicas, por ejemplo, en sus mercados de capitales, tasas de inflacion, niveles de
inclusion financiera, entre otras. En este sentido, existe una vasta literatura econémica que busca
clasificar los trabajos empiricos en tres grandes grupos como: vision de la oferta, en donde el sistema
financiero influye en el crecimiento econémico de forma directa; vision de la demanda, que plantea la
relevancia que tiene el desempefio econdmico del sector real de las economias en el desarrollo financiero
de los paises; y la vision bidireccional, la cual plantea la existencia de una retroalimentacion virtuosa
entre el crecimiento de las actividades econdmicas y el desarrollo financiero.

La comprension de este contexto es fundamental para quienes se encargan de crear politicas publicas en
las economias, ya que su consideracion podria dar paso a la creacién de mecanismos institucionales que
propicien un mayor desarrollo en los sistemas financieros de los paises, con el objetivo de aumentar su
nivel de inclusion, profundizacion y generacién de oportunidades de financiamiento para los segmentos
poblacionales méas vulnerables.

Para este contexto, la presente investigacion se estructura de la siguiente manera. En un principio, se
realiza un andlisis y contraste de los diferentes postulados econémicos respecto al relacionamiento entre
el crecimiento econémico y el desarrollo financiero para, posteriormente, poner un mayor énfasis en el
andlisis de las distintas visiones empiricas existentes y en sus metodologias de estimacion. Asimismo,
dentro de esta seccion se busca destacar la evidencia empirica para paises en vias de desarrollo, con el
proposito de identificar los principales hechos estilizados de estas economias que sirvan de base
conceptual para el caso de estudio de Ecuador.

En el capitulo 2, se realiza una descripcion histérica de los principales indicadores macroeconémicos y
financieros de América Latina y Ecuador. En un primer apartado, se estudia el caso regional segun la
evolucion historica del PIB regional, PIB per cépita y sus niveles de inflacion; todo esto, como



preambulo para explicar el comportamiento del sector real en América Latina dentro del periodo 2000-
2019. Posteriormente, se analiza el comportamiento de los indicadores financieros de captaciones,
colocaciones, su profundizacion, rentabilidad e inclusion financiera, mediante una comparacion regional
de América Latina y el mundo. Esta misma estructura se sigue con el caso de Ecuador, al incluir
indicadores particulares acerca de la composicion de su PIB, crecimiento econémico por actividades,
composicion del sistema financiero, evolucion de su rentabilidad y niveles de inclusion financiera. El
objetivo de esta seccion consiste en describir la evolucion del crecimiento econémico y desarrollo
financiero de Ecuador dentro del periodo 2000-2019, para poder abstraer conclusiones que orienten el
enfogue metodoldgico de estimacion de la Gltima parte de esta investigacion.

Finalmente, el tercer capitulo explora la relacion entre el crecimiento econémico y el desarrollo
financiero de Ecuador mediante una estimacidn econométrica; las variables empleadas en el modelo son
seleccionadas de acuerdo con la revision de la evidencia empirica mas relevante que estudia las finanzas
y el crecimiento. Estas son: PIB real, Profundizacién financiera, Grado de monetizacién econémica e
Inclusién financiera. La metodologia de estimacion consiste en aplicar un modelo de Vectores
Autorregresivos, junto con funciones de Impulso-Respuesta para explicar el comportamiento de las
variables ante un shock inesperado en el tiempo. Cabe sefialar que, para cumplir con este proposito,
previamente se realiza un contraste estadistico de las series de tiempo seleccionadas.



Planteamiento del problema y justificacion

Los sistemas financieros se encargan de canalizar la liquidez de las economias entre ahorristas y
prestatarios para el desarrollo de las actividades comerciales, lo que afecta al crecimiento econémico
(Schmidt & Tyrell, 2003). Dentro de este contexto, las economias en desarrollo se caracterizan por
poseer sistemas financieros deficientes que limitan el acceso a la liquidez necesaria por parte de la
poblacién, lo que resulta en un menor grado de monetizacion econdmica! (Nayyar, 2007). En el caso
de Ecuador, su sistema financiero presenta retos importantes en la generacion de inclusion? y
profundizacion financiera®, comparado con el resto de las economias latinoamericanas y del mundo
(BCE, 2020a). Las restricciones de financiamiento, expresadas en la falta liquidez y capital, son uno de
los principales obstaculos que enfrentan las economias en vias de desarrollo para alcanzar el crecimiento
econoémico (Nayyar, 2007). Asi, el objetivo de la presente investigacion es explorar el relacionamiento
entre el desarrollo financiero, entendido como inclusién y profundizacion financiera, y el crecimiento
economico, al analizar el caso ecuatoriano.

Dentro de la literatura econdémica, la intermediacién financiera es el mecanismo que permite a las
economias reducir sus costos y riesgos de inversién, ademas de movilizar eficazmente los ahorros de
las personas; todo esto, con el proposito de aumentar el comercio (Levine, Loayza, & Beck, 2000). En
este sentido, el desarrollo financiero, medido a través de su profundidad e inclusion, se ha convertido en
uno de los principales objetivos de politica publica para paises en desarrollo (IMF, 2015a), debido a su
importancia en el crecimiento econémico. Casos empiricos son retratados por King & Levine (1993),
Ndlovu (2013) y Uddin, Sj6, & Shahbaz (2013), quienes demuestran una correlacion positiva entre una
alta profundizacion e inclusién financiera, entendidos desde un enfoque de intermediacion, y un alto
crecimiento econdémico para paises en desarrollo. Asi mismo, de acuerdo con FitzGerald (2007) es el
desarrollo financiero el que permite la acumulacién de capital fisico y humano para la generacion de un
crecimiento econémico sostenible; todo esto, mediante el aumento de la profundidad e inclusion de las
finanzas.

Sin embargo, a pesar del aporte realizado por distintos autores acerca de la importancia del sistema
financiero en el crecimiento econémico, existen visiones contrapuestas que entienden a dicho sistema
solo como un resultado del crecimiento de un pais e incluso como un aditamento irrelevante dentro del
mismo (King & Levine, 1993). Entre ellos se puede destacar a Robinson (1952) quien menciona al
crecimiento econémico como un mecanismo inicial necesario para que el sistema financiero logre
desarrollarse, especialmente en economias en crecimiento. En este mismo sentido, Meier & Seers (1984)
logran definir los factores, procesos y modelos que explican el crecimiento econémico de los paises, sin
considerar a la profundidad e inclusiéon financiera como un factor relevante. Posteriormente, Lucas
(1988: 6) al presentar un analisis mas amplio del crecimiento econémico y sus determinantes, obvia la
repercusion del desarrollo financiero dentro de la economia, al explicar que “la importancia de los
asuntos financieros se encuentra muy sobre dimensionada en la discusion popular e incluso profesional”,
adhiriéndose al enfoque econémico que no considera al desarrollo financiero como una variable
determinante del crecimiento de la produccion nacional.

1 Suele definirse como la fraccion de la renta nacional que se recibe en forma de dinero (Darrat, 1986).

2 Nivel de acceso a productos y servicios financieros por parte de las personas y empresas de una economia (World Bank,
2018).

3 El total de créditos y depositos privados provistos por las entidades financieras, como porcentaje del PIB (IMF, 2015b).
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Para el caso de las economias en vias de desarrollo, la expansién y crecimiento de sus sistemas
financieros es considerado un proceso complejo debido a las distintas restricciones financieras que
presentan de forma estructural (Hermann, 2014). El alto nivel de necesidades de financiamiento, sumado
a la escasez de capital de estos paises, determina la importancia que tiene el desarrollo financiero en
economias menos desarrolladas. De acuerdo con Hermann (2014), la ausencia de mercados de capitales
que amplien el acceso al financiamiento para los agentes econdmicos condiciona la intermediacion
financiera de las economias, al incrementar los costos del crédito y limitar a las empresas a depender
mucho mas de su autofinanciamiento. De esta manera, el desarrollo de los sistemas financieros en paises
en vias de desarrollo posee mucha mas relevancia en comparacion con economias estructuralmente més
fuertes.

De acuerdo con la evidencia empirica, existen distintas investigaciones que buscan determinar si el
desarrollo financiero impulsa el crecimiento econémico o viceversa. En este sentido, trabajos como
Wolde-Rufael (2009) y Xu (2000), logran demostrar que el desarrollo de los sistemas financieros,
medido a través de su nivel de profundizacion, conduce a una variacién positiva de la produccién
nacional. Estos trabajos empiricos permiten reforzar la idea de considerar al desarrollo de los sistemas
financieros como un determinante del crecimiento econdmico para paises en vias de desarrollo. Sin
embargo, también existe evidencia de una relacién inversa entre el desarrollo financiero y el crecimiento
econdmico; trabajos como Simwaka et al. (2012) y Quartey & Prah (2008), establecen un vinculo causal
unidireccional entre el crecimiento econdmico y el desarrollo financiero, al demostrar que es la variacion
de la produccion nacional lo que determina el nivel de desarrollo financiero para economias como
Malawi y Ghana, respectivamente.

De esta forma, una vez revisadas las distintas posturas tedricas que hacen referencia al relacionamiento
del desarrollo financiero y el crecimiento econdmico, se puede evidenciar que la discusion académica
ha buscado determinar la dindmica de dicho relacionamiento, al explicar y fundamentar qué variable
promueve el impulso de la otra como un factor concluyente. Desde esta perspectiva, la presente
investigacion se enfoca en estudiar la relacién entre el desarrollo del sistema financiero, entendido como
inclusion y profundizacion financiera, y el crecimiento econdmico para el caso ecuatoriano. Todo esto,
con el propdsito de proveer informacidn relevante que permita la generacion de propuestas enfocadas
en mejorar el desempefio econémico para economias en desarrollo, como es el caso de Ecuador.
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Metodologia del trabajo

Preguntas de investigacion

Pregunta General

e Como se relaciona el desarrollo financiero, comprendido como inclusion y profundizacion
financiera, con el crecimiento de la economia ecuatoriana en el periodo 2000 - 2019?

Preguntas Especificas

e ;Qué nos dice la teoria econdmica sobre la relacion entre la inclusion y profundidad financiera, el
grado de monetizacion de la economia y el crecimiento econémico?

e ;Qué nos dice la evidencia empirica para Ecuador respecto al desempefio del PIB, el nivel de
inclusion y profundizacion financiera, y el grado de monetizacion de la economia para el periodo
2000-2019 y como se relacionan?

e ;Qué conclusiones podemos extraer al contrastar la teoria y la evidencia empirica estudiadas,

respecto de la relacion entre desarrollo financiero y crecimiento econdmico en el caso de Ecuador
para el periodo 2000-2019?

Objetivos de Investigacion

Objetivo General

e Analizar la relacion entre el desarrollo financiero, comprendido como inclusion y profundizacion
financiera, con el crecimiento de la economia ecuatoriana en el periodo 2000 — 2019.

Objetivos Especificos

e Examinar la relacion entre la inclusion y profundidad financiera, el grado de monetizacion de la
economia y el crecimiento econdmico de acuerdo con la teoria econémica.

e Describir la evidencia empirica para Ecuador respecto al desempefio del PIB, el nivel de inclusién

y profundizacion financiera, y el grado de monetizacion de la economia en el periodo 2000-2019
para determinar su relacion.

12



e Contrastar la teoria y evidencia empirica, respecto de la relacion entre desarrollo financiero y
crecimiento econdmico en el caso de Ecuador en el periodo 2000-2019.

Metodologia y datos

Disefio y tipo de investigacion.

La investigacion propuesta realizé un anlisis explicativo y relacional del comportamiento de las
variables mas relevantes que representan el desarrollo financiero y el crecimiento econémico del
Ecuador. En este sentido, la presente investigacion estudi6 la evolucién de la profundizacion financiera,
grado de monetizacion de la economia, niveles de inclusion financiera y desempefio del Producto Interno
Bruto (PIB) para el caso nacional. De esta manera, el estudio se adhiri6 a un andlisis de tipo
correlacional, a través de la aplicacién de métodos cuantitativos tanto estadisticos como econométricos
para medir el grado de relacion y los efectos subyacentes entre las variables de interés. El periodo de
analisis temporal estuvo comprendido entre los afios 2000 y 2019. Asimismo, de acuerdo con los datos
que se utilizaron, la investigacion fue de caracter observacional o no experimental, es decir, buscaron
retratar el “mundo real” debido a que fueron recopilados a partir de fuentes oficiales (Stock & Watson,
2012).

De esta forma, la investigacion sostuvo un disefio de tipo no experimental transversal que se dividié en
tres partes. En un inicio, realiz6 un analisis descriptivo de la teoria econémica y evidencia empirica mas
relevante que relaciona al desarrollo financiero y el crecimiento econémico. En una segunda parte, se
realiz6 una aproximacion descriptiva de las principales variables de analisis, como la profundizacion
financiera, grado de monetizacion econémica, inclusién financiera y evolucién del PIB, para el caso de
América Latina y Ecuador dentro del periodo de analisis propuesto. Finalmente, la tercera y Gltima parte
de la investigacion fue de caréacter explicativo al estimar la relacion existente entre los niveles de
desarrollo financiero y el crecimiento econémico de Ecuador para el periodo 2000-2019; todo esto,
mediante la aplicacioén de un modelo econométrico de vectores autorregresivos (VAR).

Datos de analisis

Los datos que se recolectaron para el andlisis propuesto en la investigacion sumaron un total de 70
observaciones para cada una de las siguientes variables: Producto Interno Bruto (PIB), Profundizacion
financiera (CFD), Inclusion financiera (FI), Grado de monetizacion (DoM). Cabe sefialar que la
recoleccion de datos se realiz6 con una periodicidad trimestral; por lo cual, de acuerdo a su
disponibilidad se recolect6 informacion desde el tercer trimestre del afio 2002, hasta el cuarto trimestre
del afio 2019.

Determinacion de variables
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La Tabla 1 resume la totalidad de variables macroecondémicas a considerar como parte del
cumplimiento de los objetivos de estudio propuestos anteriormente.

Tabla 1: Variables macroeconémicas

Variables Conceptualizacion Indicador Fuente

El PIB real hace referencia al calculo

de la produccion total de bienes y .
. Producto Interno Bruto L y PIB en millones
Explicada servicios dentro de una economia en un Banco Central del Ecuador (BCE).
real - - - . de USD
determinado periodo de tiempo, medido

en términos de precios constantes.

Expresa la relacion entre el total de Banco Central del Ecuador (BCE),
... |Profundizacion financiera |cartera bruta del sector financiero . Superintendencia de Bancos (SB) y
Explicativa . - - Porcentaje . . ;
por cartera privado, popular y solidario y publico, Superintendencia de Economia Popular

y el PIB nominal. y Solidaria (SEPS).

Entendida como la profundidad de la
inclusion a través del célculo de la
Explicativa Inclusion financiera  |relacién entre el volumen de Porcentaje
microcrédito y el crédito total
concedido en el sistema financiero.

Banco Central del Ecuador (BCE),
Superintendencia de Bancos (SB) y
Superintendencia de Economia Popular
y Solidaria (SEPS).

Grado de monetizacién |Se mide como la ratio entre el agregado

Explicativa de la economia monetario M2 y el PIB nominal.

Porcentaje Banco Central del Ecuador (BCE).

Elaboracion: Nicolas Estrella O.

A pesar de que la inclusién financiera puede ser entendida como un concepto multidimensional, el
calculo més aceptado dentro de la teoria econdmica para medirla viene dado a partir de la proporcién de
la poblacion mayor a 15 afios (Poblacion en edad de trabajar) que posee una cuenta en una entidad
financiera formal. Sin embargo, debido a la ausencia de datos histéricos para el caso de Ecuador que se
ajusten a la periodicidad requerida para la estimacién del modelo VAR planteado, se procedi6 a hacer
uso de otra variable de inclusion como se detalla en la Tabla 1.

Procedimiento de estimacion para un modelo VAR

Contraste para variables estacionarias:

Uno de los principales supuestos para la aplicacion de los modelos VAR se centra en que las variables
de interés deben ser estacionarias (Stock & Watson, 2012), ya que la violacion de dicho supuesto daria
como resultado estimadores sesgados e ineficientes que no permitirian realizar ninguna interpretacion
correcta. La prueba mas utilizada para medir la estacionariedad viene dada por la prueba Dickey-Fuller
Aumentada (DFA), la cual consiste en contrastar la hipotesis nula de la existencia de una raiz unitaria
autorregresiva dentro de un modelo AR (p) segun las series de tiempo consideradas (Stock & Watson,
2012).

Si se parte de un modelo béasico de camino aleatorio puro, tenemos:

Ve = Vi1 = PVt-1 — Ve—1 T Ut
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Ayr =vye-1 + U
Donde:
Aye =Ye —Vt-1
y(@—-1)
Siendo el contraste de hipétesis el siguiente:
Hy:y = 0 por consiguiente ¢ = 1

H;:y < 0 por consiguiente ¢ < 1

Asi, en el caso de no rechazar la hipétesis nula, se infiere que la serie de tiempo presenta una raiz unitaria
gue provoca su ho estacionariedad; mientras que, por otro lado, si se acepta la hipétesis alternativa, la
serie no posee ninguna raiz unitaria, corroborando que la serie de tiempo es estacionaria (Wooldridge,
2010).

Es importante destacar que dentro de la teoria econdmica, se reconoce que varios de los datos de series
de tiempo que se pueden encontrar presentan problemas de no estacionariedad, por lo cual, se debe
aplicar un proceso de diferencias para las series de interés, al reemplazar Y; por la diferencia con su
retardo AY; =Y, — Y;_; (Wooldridge, 2010).

Numero de rezagos:

De acuerdo con Novales (2014), se pueden usar los criterios de informacion como: Akaike, Schwartz y
Hannan-Quinn, detalladas en la siguiente seccion. De igual forma, se puede realizar un contraste F,
aunque posee la limitacion de volver al modelo de regresién demasiado grande (Stock & Watson, 2012).

Evaluacién del modelo VAR:

Resulta importante realizar una comprobacién acerca de: (1) la distribucién normal del modelo; (2)
ausencia de correlacion serial; y (3) varianza constante. Asimismo, debido a que la interpretacion de las
estimaciones obtenidas por esta clase de modelos posee limitaciones poco intuitivas, se procede a aplicar
un andlisis mediante una funcién de impulso-respuesta (Stock & Watson, 2001).

Cointegracion de series:

La cointegracion de series temporales hace referencia al caso en el que dos 0 mas series poseen una
misma tendencia estocastica en el largo plazo. De acuerdo con Stock & Watson (2012), para definir la
coitengracion de forma analitica, en primer lugar se supone que las variables X; e Y; son dos procesos
integrados de orden uno o 1(1); si, para cualquier coeficiente 8, se obtiene como resultado que Y; — 6X;
es 1(0), entonces las series consideradas (X;,Y;) estan cointegradas. En otras palabras, aquellas series
que comparten una misma tendencia estocéstica a través del tiempo, la cual puede eliminarse mediante
su resta simultanea, son consideradas como cointegradas (Stock & Watson, 2012).
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Funcion Impulso - Respuesta (FIR):

Segun Novales (2014), las funciones de impulso respuesta permiten identificar la reaccion de las
variables de un modelo, ante la presencia de un shock en las innovaciones estructurales. Es decir, la
variable enddgena del modelo econométrico representado mediante un VAR, se ve afectada mediante
un cambio en cualquiera de sus variables aleatorias o a través de un shock, por lo cual, la funcidén impulso
respuesta refleja dicho cambio imprevisto. Para Bustamante-Romani (2014: 18): “La FIR calcula el
efecto presente y futuro en las variables endogenas, ante una variacion “shock™ expresado en el tamafio
de sus desviaciones estandar”.

Limitaciones de los modelos VAR

La metodologia de estimacion de los modelos VAR es una herramienta Gtil para poder ilustrar las
interacciones simultaneas entre un grupo de variables de interés (problema de simultaneidad), las cuales
presumiblemente interact(an entre si a lo largo del tiempo (Novales, 2014). Su capacidad de interpretar
a todas las variables consideradas dentro del modelo como “enddgenas” permite lidiar con los errores
de especificacion y da paso a una estimacidn correcta de la relacion planteada. Sin embargo, a pesar de
las bondades que trae consigo la metodologia VAR existen algunas limitaciones tanto implicitas como
explicitas que resultan importantes de considerar para definir el alcance de sus hallazgos.

En primer lugar, se menciona que las interpretaciones de los coeficientes individuales obtenidos del
modelo VAR no son factibles, ademas de sus contrastes de hipétesis (Novales, 2014: 8). Como se
menciond en los parrafos precedentes, los resultados individuales estimados por el VAR no resultan ser
intuitivos, por lo cual, se debe hacer uso de complementos econométricos que permitan vislumbrar el
relacionamiento de las variables y su interaccion simultanea. Asimismo, Novales (2014) también
menciona como una caracteristica de estos modelos, el rapido crecimiento que se obtiene en el nimero
de pardmetros a estimar segiin aumenta su numero de rezagos; por ejemplo, en la medida que se
obtengan 3 0 4 rezagos, los coeficientes a estimar pueden alcanzar un total de 68; aspecto que dificulta
notablemente su interpretacion. Por otra parte, también se menciona como una limitacién de estos
modelos a la potencial exclusion de variables relevantes dentro del analisis, sin embargo, existen pruebas
de contraste para poder identificar si existen variables omitidas que pueden provocar una correlacion
con el término de error.

Finalmente, otra de las limitaciones de los modelos VAR viene dada a partir de su capacidad explicativa
relacional y no causal entre las variables de interés. A pesar de la existencia de pruebas de causalidad
como aquella implementada por Engle y Granger en 1987, es relevante mencionar que esta metodologia
posee una serie de limitaciones importantes de destacar para no realizar inferencias incorrectas. De
acuerdo con Montero (2013: 1), la premisa principal del test de causalidad de Granger sefiala la
existencia de una correlacion entre los valores retardados de una variable con los valores futuros de otra,
siendo asi que “el futuro no puede afectar el pasado (...)” por lo cual se asume, en el sentido de Granger,
una causalidad entre las variables de interés. Esta condicion no puede interpretarse como cierta dentro
del andlisis econdmico, ya que existe la posibilidad de que dicha relacion se explique por una correlacion
espuria® que no necesariamente implicaria causalidad (Montero, 2013). Por lo tanto, una de las

4 Situacion en la cual dos o mas variables presentan una relacion entre si cuando en realidad no es cierto (Stock & Watson,
2012).

16



principales limitaciones de los VAR y la aplicacion de la prueba de Granger es su incapacidad de
demostrar un verdadera causalidad entre las variables de interés.
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Fundamentacion Tedrica

Para el desarrollo de la investigacion propuesta se requiere revisar la fundamentacion teérica que
relaciona al crecimiento econdmico y el desarrollo financiero. De este modo, es necesario analizar los
conceptos de crecimiento econémico y sus distintas teorias, ademas de la forma de medir el crecimiento
de la produccion nacional. Asi mismo, en esta seccidn se procedera a recopilar literatura que destaque
el comportamiento o funcionalidad del dinero dentro de las economias, al ser considerado como el
principal mecanismo de intermediacion del sector financiero.

Posteriormente, se examinara la relacion entre desarrollo financiero y crecimiento econémico dentro de
la literatura académica, de acuerdo a la revision de conceptos clave como la definicion de los sistemas
financieros y su rol de intermediacion, ademas de la inclusién y profundizacion financiera como
indicadores de desarrollo financiero. Finalmente, para los propdsitos de la presente investigacion se
describira las particularidades de los sistemas financieros de paises en vias de desarrollo, al tratar de
relacionarlos con el entorno macroeconémico nacional.

Crecimiento econdmico, sus visiones y medicion

Definicidon de Crecimiento Econémico

Dentro de la ciencia econémica existen distintas teorias o planteamiento que buscan definir al
crecimiento econdmico. Kuznets (1966) es uno de los primeros autores que define al crecimiento como
“(...) el incremento sostenido del producto per capita o por trabajador” dentro de una economia, siendo
esta una de las aproximaciones tedricas mas aceptadas hoy en dia. Asi mismo, Schumpeter (1978), citado
en Montoya (2004), define al crecimiento econémico como el aumento de los “medios de produccion
producidos” en el mercado, es decir, se lo define como una variacion netamente cuantitativa de los
bienes y servicios producidos dentro de las economias. Por otro lado, Antunez (2009) destaca la
importancia del crecimiento econdmico como un mecanismo que mejora el bienestar de la poblacion,
ya que su evolucion se determina por factores como: el empleo de recursos naturales, aumento de capital
humano e inversién, entre otros.

Posteriormente, autores como Sala i Martin (2000) recogen los fundamentos de Kuznets y definen al
crecimiento econémico como un proceso de variacion positiva de la produccion per capita de una
economia a través del tiempo; aspecto que tiene como resultados una mejora del nivel de vida de las
personas y un incremento en la provision de bienes y servicios. De igual forma, postulados ulteriores
como los realizados por Krugman (2007) y Samuelson (2010), proveen una definicion similar pero mas
amplia del crecimiento econémico, definiéndolo como aquella variacion de la produccidn total de bienes
y servicios finales de una economia dentro de un periodo de tiempo determinado; refiriéndose asi de
manera general a la expansion del Producto Interno Bruto (PIB) potencial de una economia a lo largo
del tiempo.
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Sin embargo, a pesar de que existe un consenso generalizado en la forma de interpretar el crecimiento
econdmico de un pais como la variacion positiva de su produccion nacional, aun se sigue estudiando
cuéles son los factores que ocasionan dicha variacién. Postulados como los realizados por los tedricos
neoclasicos, Solow (1956) y Swan (1956), destacan al nivel tecnoldgico como aquel factor que genera
movimientos ciclicos en la produccion que pueden ser expansivos, recesivos, depresivos o de
recuperacién. Por otro lado, autores como McKinnon (1973) y Shaw (1973) destacan a las finanzas
como un mecanismo que facilita el crecimiento econémico al permitir la movilizacion de ahorros e
inversiones dentro de las economias. Esta discusion tedrica incluso se orienta al anlisis institucional de
los paises, en donde autores como Acemoglu & Robinson (2008) argumentan que las diferencias en los
niveles de prosperidad econémica de los paises (crecimiento econémico) se explican a partir del
desarrollo de sus instituciones econdémicas, influenciadas por las decisiones colectivas de los individuos,
los procesos politicos y la distribucion del poder politico.

De esta manera, de acuerdo a la gran variedad de teorias relacionadas con la definicién de los factores
gue originan el crecimiento, la teoria econdmica ha clasificado estas visiones en dos categorias: teorias
de crecimiento exdgeno y teorias de crecimiento enddgeno.

Vision de Crecimiento Exdgeno

Este enfoque acerca del crecimiento econémico propone la consideracién de factores externos al
mercado como mecanismos que impulsan el incremento de la produccién agregada de las economias;
estos postulados se extienden desde los primeros desarrollos tedricos impulsados por los clasicos,
neoclasicos y keynesianos. En este sentido, segin Keynes (1936) la inversion es un factor que tiene dos
funciones dentro de la economia: determinar el ingreso y la demanda global. Es decir, en la medida que
la oferta se incremente, esta debera estar correspondida por un crecimiento igual de la demanda, dando
paso a un aumento de la produccién que sea regular y equilibrada (Destinobles, 2007). De igual forma,
el ahorro se constituye como un factor que provoca fluctuaciones en el nivel de produccién, ya que se
encuentra directamente relacionado con el nivel de inversion de la economia; en otras palabras, “la
estabilidad del crecimiento econdmico se logrard en la medida que la propension a ahorrar varia en
funcion de la distribucion de los ingresos” (Destinobles, 2007).

Dentro de este contexto, se han desarrollado distintos modelos de crecimiento exdgeno que buscan
retratar el relacionamiento de las variables econdémicas exdgenas y el crecimiento de la produccién
nacional. Por ejemplo, el modelo desarrollo por Harrod (1939) y Domar (1946), citado en Destinobles
(2007), expone la posibilidad de obtener un crecimiento regular de la produccién de acuerdo a la
aplicacion exdgena de instrumentos monetarios o presupuestarios por parte del gobierno. Por otro lado,
el modelo desarrollado por Solow (1956) subraya la importancia de los factores tecnoldgicos y su
exogeneidad en la determinacion del crecimiento econdmico, al enfocarse en la influencia que estos
tienen en la evolucion del trabajo y el capital. Este Gltimo modelo se enmarca como uno de los
principales desarrollos tedricos de la vision neoclasica de la economia, distancidndose de la vision
keynesiana al concluir que la estabilidad del crecimiento solo es posible siempre que “(...) los mercados
no sean perturbados por rigideces y tampoco por intervenciones” (Destinobles, 2007).
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A modo de sintesis, las teorias de crecimiento exdgeno estudian variables como: la inversion, el ahorro
o el progreso tecnolégico, como mecanismos de la economia que son determinados de forma exdgena
para influir en el ciclo econdmico del crecimiento. Asi, a pesar de poseer diferencias en la forma en la
que se puede alcanzar la estabilidad del crecimiento a través del tiempo, estas visiones se alinean entre
si al sefialar la irrelevancia de distintas variables econémicas, como las monetarias, en la determinacion
del crecimiento econémico de largo plazo.

Vision de Crecimiento Endogeno

De acuerdo con la vision enddgena del crecimiento, se provee una nueva interpretacion acerca de la
influencia que la inversién en capital humano y el progreso tecnoldgico poseen en la determinacion del
nivel de producciéon en una economia (Hernandez C. , 2002). En este sentido, son las inversiones
realizadas por los agentes econémicos dentro del mercado las que influyen en las fluctuaciones
econdmicas (Destinobles, 2007); siendo este comportamiento resultado de la bisgqueda de beneficio. Asi
mismo, esta vision de crecimiento introduce la conceptualizacion del supuesto de rendimientos
crecientes, al destacar que el progreso tecnoldgico no se determina de forma exdgena, sino dentro del
propio sistema econémico. Autores como Romer (1990); Aghion & Howitt (1998); Barro (1990); entre
otros, realizan sus aportes tedricos partiendo desde distintos enfoques acerca de los componentes que
afectan al crecimiento econémico; no obstante, sus resultados convergen en una tesis: la importancia de
la inversion en Investigacion y Desarrollo (I&D) y en Capital humano y fisico, permite una mejora de
las condiciones estructurales de produccién, dando paso a un crecimiento econémico originado en la
naturaleza del mercado.

Segun Destinobles (2007), existen cuatro factores que pueden resumir y diferenciar a la visién endogena
del crecimiento con su contraparte exdgena; estos son:

(1) Acumulacion de Capital Fisico: Se establece como un componente del crecimiento
al considerar las externalidades positivas que tiene a partir de sus rendimientos
constantes y crecientes a escala, de acuerdo al nivel de inversion realizado
(Destinobles, 2007).

(2) Aumento de la infraestructura: El aumento de la provision de infraestructura por
parte del Estado puede inducir a una mejora de la productividad, ya que facilita la
transmision de informacion, bienes y personas (Barro, 1990).

(3) Investigacion y Desarrollo (I&D): El conocimiento se interpreta como un bien
dentro del mercado que puede contribuir a la innovacién tecnolégicay, por ende, al
crecimiento econdmico (Destinobles, 2007).

(4) Capital Humano: La acumulacién y trasmision de conocimientos por parte de los

trabajadores permite mejorar su productividad; situacion que deriva en un efecto
externo positivo en la produccion agregada (Destinobles, 2007).
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Este contexto de preponderar a la inversién como un factor que determina el crecimiento econémico,
permite destacar la importancia que tienen los sistemas financieros dentro de esta vision de crecimiento;
todo esto, mediante su funcién de intermediacién y financiamiento.

Fundamentos iniciales de la macroeconomia

A inicios del siglo XIX, existieron diversos desarrollos tedricos que buscaban explicar el
comportamiento y evolucién de los fendmenos econdmicos dentro de un marco de estudio determinado.
En este sentido, uno de los principales postulados se origina a partir de la Ley de Say, un principio
macroecondmico que reconocia la complementariedad entre la oferta y demanda al argumentar que
“toda oferta genera su propia demanda (...)” dentro del mercado (del Barrio, 2015: 3). Esta premisa,
sirvio como base fundamental para que los tedricos clésicos sefialen al surgimiento de crisis econémicas
como un fenémeno exégeno al comportamiento natural de los mercados (ibid). Posteriormente,
desarrollos tedricos como la Ley de Walras sofisticaron el postulado de Say al introducir un andlisis
matematico que buscaba explicar el equilibrio de los mercados mediante la interaccion entre la oferta y
demanda, y su posterior vaciado (Patinkin, 1987).

Estos fundamentos tedricos dominaron el pensamiento econdémico hasta los afios treinta del siglo XX,
periodo en el cual la “Gran Depresion” daria origen a un importante cuestionamiento de los postulados
clasicos acerca del origen de las crisis econdmicas y serviria como predmbulo para el surgimiento de la
Teoria General de Keynes en 1936. Dentro de este contexto, el principal aporte de Keynes a la economia
vino dado a partir de su enfoque teérico, el cual resaltaba la importancia que tiene la demanda agregada
en la determinacion y evolucion de los mercados. De esta manera, el principio de la demanda efectiva
buscaba explicar la crisis econémica que acaecia en los paises del mundo y, en especial, en Estados
Unidos durante la década de los afios treinta (Ros, 2012).

Posteriormente, la premisa de la demanda agregada y sus efectos en el mercado sirvié6 como base
fundacional para otros aportes macroeconémicos como el realizado por Hicks en 1937. El mencionado
autor desarrollé el modelo IS-LM que destacaba la interrelacion tanto en corto como en el largo plazo
del pleno empleo, rigidez de precios, inversion y tasas de interés (Ros, 2012); aporte tedrico que
complement6 su analisis con los trabajos de Hansen (1949), Samuelson (1955) y Tobin (1955) para
crear la sintesis neoclasica. De esta forma, la teoria econdémica de mediados del siglo XX lleg6 a
consensuar en el cumplimiento del principio de la demanda efectiva en el corto plazo (es decir, la
intervencion publica tiene repercusiones en la economia real) y la estabilidad o equilibrio de mercado
delimitado por la Ley de Say en el largo plazo.

Nuevo consenso macroecondémico

A inicios del siglo XXI, la literatura econdmica empieza a mostrar un consenso en relacion a las
opiniones existentes en la macroeconomia dominante. Durante décadas, las discusiones acerca del rol
que cumplia el dinero en las economias mostraron posiciones diametralmente opuestas; la vision
monetarista respaldaba la exogeneidad del dinero, mientras los estructuralistas y post-keynesianos
impulsaban la consideracion del dinero como enddgeno. Estas discusiones dieron paso a que trabajos
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como el de Romer D. (2000), propongan una nueva y renovada version del modelo tradicional 1S-LM,
el cual excluia a la curva LM para interpretar el rol de los bancos centrales como seguidores de una regla
de tipos de interés simple. Este enfoque buscé simplificar el andlisis e interpretacion del modelo
tradicional en la implementacion de las politicas publicas actuales al consensuar en que el dinero
resultaba ser enddgeno. De esta manera, nace el Nuevo Consenso Macroeconomico (NCM), el cual
reine los principales conceptos macroeconémicos de posturas keynesianas, postkeynesianas,
neoclésicas o relacionadas a las expectativas racionales (Taylor, 1998). De forma analitica, el NCM
utiliza un modelo de tres ecuaciones en forma reducida para: la Demanda Agregada (1S), la Curva de
Phillips y la Regla Monetaria (Fontana & Passarella, 2018); modelo que busca complementar los
principales elementos de la teoria neokeynesiana y de la teoria del ciclo real de la economia (Fontana,
2009).

Asi, el NCM recoge la interpretacion del viejo consenso del dominio del principio de la demanda
efectiva en el corto plazo y el cumplimiento de la Ley de Say en el largo plazo, sumado al anélisis de
los mercados imperfectos, su competencia imperfecta y la inestabilidad del equilibrio natural del modelo
IS-LM. De esta manera, se respalda la relevancia de las politicas monetarias y fiscales dentro de las
economias, de acuerdo con su interpretacion del dinero como enddgeno. Para Taylor (1998) existen
cinco postulados clave que explican el Nuevo Consenso Macroeconémico:

(1) Tecnologia y tendencia del PIB potencial: La tendencia del PIB real a largo plazo se
extrae a partir del modelo de crecimiento explicado por Robert Solow (1956), al
incorporar al factor tecnoldégico como una variable explicitamente endogena del
producto (Taylor, 1998).

(2) Compensacion nula entre inflacion y desempleo al largo plazo: No existe una
compensacion entre los cambios de precios en las economias (inflacion) y su nivel de
ocupacién laboral. Es decir, la politica monetaria repercute directamente en la inflacion
al corto plazo pero posee un efecto neutro en relacion a las variables reales en el largo
plazo (Taylor, 1998).

(3) Rigidez temporal de precios y salarios: Existe una compensacion a corto plazo entre
inflacion y desempleo que afecta directamente a la tendencia del PIB potencial (Taylor,
1998).

(4) Endogeneidad de las expectativas de inflacion: Tanto las expectativas de inflacion,
como las decisiones de politica resultan ser enddgenas y cuantitativamente
significativas (Taylor, 1998).

(5) Tipo de interés nominal ajustable al corto plazo: Una correcta empleabilidad de la
politica monetaria se refiere a la implementacion de reglas o funciones de reaccién que
sean capaces de ajustarse oportunamente a los eventos econémicos en el corto plazo.

En sintesis, el Nuevo Consenso Macroecondmico busca plantear a las reglas fiscales y a la politica
monetaria como instrumentos de politica econémica determinantes en la evolucion de la economia real,
todo esto, mediante el uso de modelos de equilibrio general con micro fundamentos, expectativas
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racionales, mercados imperfectos, la conceptualizacién de la demanda efectiva y una vision enddgena
del dinero en el corto plazo, pero neutral en el largo plazo debido a la estabilidad de los precios (De
Paula & Saraiva, 2016).

Medicion del crecimiento econdémico

De forma general, el crecimiento econémico se puede definir como el aumento de la cantidad producida
de bienes y servicios dentro de un periodo de tiempo especifico para una economia (Dornbusch, Fischer,
& Startz, 2009). Dicho crecimiento puede ser medido a través de la variacion positiva de algunas
variables, tales como: inversion, tasas de interés, consumo o ahorro (Guillen et al, 2015). Sin embargo,
el agregado macroeconémico mas utilizado para medir el crecimiento de un pais es el Producto Interno
Bruto (PIB), el cual se puede cuantificar mediante tres enfoques, que son: gasto, ingreso y valor
agregado (Britton & Savage, 1984).

Método del Gasto: Este método consiste en sumar el gasto final de las economias para
adquirir bienes y servicios de acuerdo a su consumo o nivel de inversion que realicen
(Dornbusch, Fischer, & Startz, 2009).

Método del Ingreso: Considera la remuneracion que obtienen los distintos factores de la
produccion, estos pueden ser: trabajo y capital (Dornbusch, Fischer, & Startz, 2009).

Método del Valor Agregado: Se mide de acuerdo a la suma de los outputs (valor agregado)
generados por todas las industrias en la economia (Britton & Savage, 1984).

Por otra parte, la medicion del crecimiento de la produccién en una economia no debe considerar la
evolucidn de los precios para evitar sobreestimar o subestimar dicho crecimiento de acuerdo a factores
estacionales (Guillen et al, 2015). En este sentido, la medicién del crecimiento del PIB se lo realiza en
términos reales, al tomar un afio base como referencia para el célculo de la variacion de la produccion
agregada; este aspecto permite comparar el crecimiento entre dos 0 mas economias a la vez (Dornbusch,
Fischer, & Startz, 2009).

Otra forma de medir el crecimiento econdmico es relacionar la produccion agregada de la economia
sobre el total de la poblacion, esto se conoce como PIB per cépita (Sachs & Larrain, 1994). Este
indicador puede ser interpretado como una forma de medir el nivel de vida de los individuos (Sachs &
Larrain, 1994).

El Rol del Dinero en las economias

Funciones del Dinero

23



El dinero o moneda puede ser definido como un mecanismo que permite el intercambio de bienes y
servicios entre los individuos dentro del mercado (McLeay, Radia, & Thomas, 2015). Sin embargo, no
cualquier elemento puede cumplir con las caracteristicas necesarias para ser considerado como dinero.
Una moneda de intercambio debe ser: portable, para que sea ampliamente utilizado; durable, para que
pueda ser conservada con el tiempo sin perder su valor; uniforme, para que la calidad del elemento no
influya en su valor; divisible, para que el comercio se pueda llevar a cabo; y reconocible, para evitar su
falsificacion y ampliar su uso (Rache, 2010). Asi, de acuerdo con su capacidad de intermediacion entre
los agentes econdmicos, el dinero se transforma en uno de los elementos méas importantes dentro de las
economias.

Segun con McLeay, Radia, & Thomas (2015), el dinero cumple tres funciones generalmente aceptadas,
que son:

(1) Deposito de Valor: Cuando la moneda no pierde su valor de forma significativa a través
del tiempo (McLeay, Radia, & Thomas, 2015). Es decir, la moneda puede ahorrarse y
convertirse en un instrumento que facilite las inversiones en la economia para adquirir
bienes y servicios en un futuro.

(2) Unidad de Cuenta: Se considera como una funcién del dinero su capacidad para
establecer precios de bienes y servicios dentro de las economias (McLeay, Radia, &
Thomas, 2015); esta funcidn se refleja al momento de comparar los precios de bienes y
servicios entre si.

(3) Medio de Intercambio: Capacidad de volverse atractivo para el oferente y ofertante al
momento de realizar intercambios por bienes y servicios, siendo socialmente aceptado
(McLeay, Radia, & Thomas, 2015). Por ejemplo, al momento de comprar alimentos: se
entrega la moneda a cambio de una cantidad determinada de productos.

Sin embargo, a pesar de que existe un consenso en relacion a las funciones y caracteristicas del dinero,
la literatura econémica aun estudia la influencia que tiene su crecimiento o evolucion en los agregados
macroecondmicos como: la produccion, el ahorro, el nivel de precios y el crédito (Rache, 2010). Este
proposito, se fundamenta sobre todo en la complejidad intrinseca al dinero, la cual ha estado en constante
estudio y ha permitido destacarlo como una las piezas desarrolladas de tecnologia social mas importantes
(Geoffrey, 1996); ya que, llega a ser un instrumento de cooperacion mutua que ha dado paso al
intercambio de bienes y servicios entre distintas personas de forma historica.

La naturaleza multidimensional del dinero, sus funciones y utilidad, hacen que su conceptualizacion no
se limite solamente a las monedas y billetes como los conocemos, sino como “cualquier cosa que la
gente esté dispuesta a utilizar para representar sistematicamente el valor de otras cosas con el fin de
intercambiar bienes y servicios” (Harari, 2014: 183). De esta forma, el dinero llega a ser un concepto
mucho més complejo que tiene efectos potenciales en el desempefio econdmico de los paises, hogares e
individuos, principalmente por su capacidad de ser aceptado de forma natural. En este sentido, Harrari
(2017) menciona que:
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“El dinero, de hecho, es la historia mas exitosa jamas inventada y contada por los seres humanos, porque es la
nica historia que todo el mundo cree. No todo el mundo cree en Dios, no todo el mundo cree en los
derechos humanos, no todo el mundo cree en el nacionalismo, pero todo el mundo cree en el dinero”
(Harrari, 2017).

No obstante, a pesar de que actualmente existe un consenso en relacion a la complejidad e importancia
gue subyacen al dinero dentro de los paises, es importante repasar de forma histérica algunos desarrollos
tedricos que definieron al dinero como un factor posiblemente irrelevante dentro de la evolucion de los
agregados macroecondmicos. De esta forma, la ciencia econémica ha logrado clasificar las distintas
posturas en relacién al dinero en dos visiones comldnmente aceptadas: (1) La Neutralidad del Dinero y
(2) La No Neutralidad del dinero.

Teoria cuantitativa del dinero

La teoria cuantitativa del dinero nace a partir de la formulacion de la ecuacion de Fisher (1911) que se
presenta a continuacion:

M xV=PXY

En donde M representa la cantidad de dinero, V refleja la velocidad del dinero, P los precios de la
economia e Y constituye la produccion real total (De Gregorio, 2012). Los supuestos de dicha ecuacion
interpretan a la velocidad transaccional del dinero como constante en el corto plazo, al igual que la
produccion total de la economia segin su exogeneidad y pleno empleo; aspecto que permite expresar
los precios como:

P=M

~Il <

Asi, para la teoria cuantitativa del dinero, el nivel de precios en la economia estaria explicado por la
cantidad de dinero en circulacion, siendo la inflacion “siempre un fendémeno monetario” (De Gregorio,
2012: 399). De esta manera, se formaliza la premisa de neutralidad del dinero, al definirlo como un
mecanismo que solamente influye en los precios de la economia, sin efectos en su sector real; resultado
que se estructura a partir de la demostracion matematica de la inflacion como:

AP AM AY

TS E MY

Sin embargo, cabe sefialar que en el caso de que la produccion total se incremente y, por ende, las
transacciones de la economia aumenten su demanda por una mayor cantidad de dinero, esta Ultima sera
absorbida sin provocar un crecimiento en el nivel de precios de la economia (De Gregorio, 2012).

Neutralidad del Dinero

La vision de la neutralidad del dinero establece que las variaciones suscitadas en la oferta monetaria no
poseen repercusiones directas en el sector real de las economias, pero si en su nivel de precios (Giraldo,
2006). Por lo cual, la moneda o dinero cumple una funcién netamente como medio de cambio (Cruz &
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Parejo, 2016). Jean Baptiste Say (1803) es uno de los primeros autores que desarrolla una vision teérica
de la neutralidad del dinero en la economia, al sefialar que la moneda cumple una funcion instrumental
sin influencia alguna en la toma de decisiones de los individuos (Bardn, 2017). Esta premisa es
incorporada por varios exponentes de la escuela clasica y neoclésica que, de acuerdo con Keynes (1936),
obvian los efectos de los cambios que la oferta monetaria tiene en los componentes de la economia real,
asumiendo que “la oferta agregada de la economia es vertical o perfectamente inelastica” (Rache, 2010:
169). Esta vision del dinero se formaliza a partir de la Teoria cuantitativa del dinero con la ecuacion de
Fisher (1911). A modo de sintesis, dentro de esta vision la oferta monetaria tiene su razén de ser
solamente como un mecanismo que modifica el nivel de precios, al aumentar la velocidad de circulacion
del dinero en los mercados, y sin ningun efecto en la economia productiva o real (Rache, 2010).

No Neutralidad del Dinero

El enfoque de la no neutralidad del dinero interpreta a la oferta monetaria como un mecanismo que
puede alterar el nivel de produccion de las economias (sector real), ademas de su nivel de precios. En
este sentido, se sefiala a los cambios en la oferta monetaria como mecanismos que afectan a los salarios
reales, el nivel de produccién, empleo y tipos de interés de la economia (Sumner, 2022). Asi, el dinero
se constituye como un factor determinante en el desarrollo de las relaciones econdmicas llevadas a cabo
dentro del mercado (Cruz & Parejo, 2016). Por lo cual, el enfoque no neutral del dinero se aleja de la
vision clasica, fundamentando su andlisis en la importancia e influencia que la moneda tiene en el sector
productivo de las economias.

La macroeconomia para economias en vias del desarrollo

Es importante denotar que las teorias macroeconémicas mas importantes reflejadas en la sintesis
neoclasica y el nuevo consenso macroeconémico nacen dentro de un marco de estudio definido para
economias desarrolladas, por lo cual, sus abstracciones metodoldgicas pueden no ser muy precisas para
estudiar el caso de paises en vias de desarrollo.

En este sentido, autores como Nayyar (2007) destacan algunos hechos estilizados de las economias
menos desarrolladas, las cuales poseen: altos niveles de informalidad, dualismo econémico (a partir de
la agricultura), falta de capital, alto grado de monetizacion econémica y sistemas financieros
subdesarrollados y excluyentes. Este ultimo aspecto, explica las diferencias existentes en la influencia
que podria tener la politica monetaria de los paises desarrollados y en vias de desarrollo. Para Nayyar
(2007), la segmentacion monetaria de las economias en desarrollado limita el alcance de su politica
monetaria, aumentando sus costos y eficacia en el tiempo; aspecto, que refleja un comportamiento
particular de la moneda para dichas economias.

Estas particularidades influyen en el relacionamiento de las variables estudiadas, ademas de su direccion
causal. Asi, los objetivos macroeconémicos de paises en vias del desarrollo tienden a enfocarse en la
generacion de crecimiento, disminucion de la desigualdad y pobreza, ademas de combatir su
vulnerabilidad fiscal y sus costos de ajuste (Nayyar, 2007). De esta manera, las diferencias estructurales,
sumado a las restricciones de crecimiento para los paises en desarrollo, explican la importancia de
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particularizar la relacion de sus variables macroecondémicas para destacar sus hechos estilizados mas
importantes segun el andlisis propuesto.

Los Sistemas financieros, su desarrollo y medicion

Sistema Financiero y su rol de intermediacion

Los sistemas financieros son entendidos como aquel conjunto de instituciones financieras que dan paso
a la interaccién entre la oferta y demanda de capital. Dichas instituciones se encargan de canalizar el
nivel de ahorro en las economias hacia distintas opciones de inversion o financiamiento para sectores
que demandan capital (Garcia, Cardenas, & Molina, 2011). Asi, la funcion bésica de los sistemas
financieros radica en la intermediacion de las actividades econdmicas entre ahorristas e inversionistas
(Hernandez J. , 2015). En este sentido, la eficiencia de los sistemas financieros se puede evaluar de
acuerdo a la correcta asignacion de recursos que se realiza entre los agentes del mercado (Boot &
Thakor, 1997). Sin embargo, la intermediacién financiera contempla un contexto de incertidumbre
econdmica constante, por lo cual, los sistemas financieros también pueden representar una fuente de
inestabilidad, crisis y especulacion econdmica; de alli, nace la importancia de un marco regulatorio que
busque disminuir sus riesgos segun su funcionamiento (Tirole, 2017).

Una funcién elemental de los sistemas financieros es recrear el ciclo basico de liquidez en las economias,
el cual moviliza el ahorro de los hogares hacia las inversiones de capital de las firmas con el objetivo de
obtener un beneficio econémico final que se puede emplear para consumo o ahorro de los hogares
(Merton, 1990). No obstante, las operaciones financieras poseen un componente de riesgo que resulta
intrinseco dentro de un contexto de fluctuacion econémica (Hernandez J. , 2015). Por un lado, los
sistemas financieros pueden incrementar la eficiencia social, al proveer ganancias privadas individuales
para los distintos sectores de la economia; mientras que, por otro lado, pueden generar costos directos
para los participantes del mercado, ademas de un costo social en la medida que los precios de la
economia y la asignacién de recursos se vean distorsionados (Merton, 1990).

Es importante sefialar que existen diversas clasificaciones entorno a las funciones que cumplen los
sistemas financieros en las economias; no obstante, de acuerdo con Levine (2005), existen cinco
categorias que pueden explicar la dindmica de los sistemas financieros, los ahorros e inversiones y, su
relacionamiento con el crecimiento econémico. Estas son:

a.  Producir informacidn ex ante sobre posibles inversiones y asignaciones de capital (Levine R. , 2005).

b. Supervisar las inversiones y ejercer el gobierno corporativo después de proporcionar la financiacién
(Levine R., 2005).

c. Facilitar la negociacion, la diversificacion y la gestion del riesgo (Levine R. , 2005).

d. Movilizar y poner en comun el ahorro (Levine R., 2005), y

e. Facilitar el intercambio de bienes y servicios (Levine R., 2005).

Desarrollo Financiero
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Dentro de la literatura econdmica, el desarrollo de los sistemas financieros se atribuye a varios factores
que buscan relacionar el rol de la banca con el crecimiento econdmico. Uno de los primeros desarrollos
tedricos al respecto es provisto por Schumpeter (1978), quien destaca la importancia de la provision de
crédito en el surgimiento de las actividades empresariales y el relacionamiento que tendria con el
crecimiento economico. Las funciones intrinsecas a los sistemas financieros, como: la movilizacion de
ahorros para el financiamiento, reduccién de costos de transaccion o la reduccion de asimetrias de la
informacion, permitirian comprender la vinculacion del desarrollo financiero con el crecimiento de la
economia real. No obstante, mas all& de las funciones particulares que cumplen los sistemas financieros,
existen distintas caracteristicas que proveen el escenario propicio para el desarrollo de los mismos. De
acuerdo con Huang (2005), se puede destacar algunos factores que permiten y orientan el desarrollo
financiero en las economias; estos son: (1) dimension institucional y marco regulatorio; (2) politicas
macroeconomicas; (3) condiciones geograficas; y (4) otras variables.

(1) Dimension Institucional:

El correcto funcionamiento de las instituciones en los mercados financieros permite que los ahorros de
los individuos puedan ser canalizados eficientemente hacia propositos de inversion, con el objetivo de
obtener un retorno econdémico para ahorristas e inversionistas (Anguiano & Ruiz, 2020). Un marco
regulatorio y legal que aglutine la proteccion de los derechos de propiedad, el respeto y cumplimiento
de los contratos, y las buenas practicas financieras, determinaré la proyeccién del desarrollo financiero
para una economia (Huang, 2005). Segun La Porta (1998), la existencia de sistemas legales orientados
a proteger a los agentes econémicos en el mercado financiero permite un aumento en la eficiencia de las
entidades que prestan servicios de colocacién o captacion de capital; mejorando asi, el desarrollo
financiero. Sin embargo, el mismo autor sefiala que el solo cumplimiento de las leyes financieras
existentes no es suficiente para generar un mayor desarrollo de las finanzas en esa economia, pues “la
eficacia con la que se aplica la ley no sustituye o compensa la calidad de las leyes” (La Porta et al, 1998:
1141).

De esta forma, aquellas economias que poseen un mayor desarrollo financiero deberan contar con un
marco institucional que no solo exija el cumplimiento de las normas para los participantes del mercado,
sino que debera estar acorde al correcto funcionamiento y desarrollo de las actividades financieras.
Segun Mayer & Sussman (2001), la presencia de contratos incompletos en los mercados financieros es
un hecho intrinseco en su funcionamiento; la falta de informacion y los problemas de verificacion dentro
del mercado, son condicionamientos que definen la necesidad de instituciones legales que permitan el
correcto funcionamiento de los mercados financieros. Es asi que, “un buen sistema legal es, por lo tanto,
una pre condicion para el desarrollo financiero” (Mayer & Sussman, 2001: 463); siendo el nivel de
desarrollo institucional de un pais, el que determinaré el cumplimiento de las normas y la sofisticacion
de los sistemas financieros (Huang, 2005).

(2) Politicas macroeconémicas:

Segun el enfoque macroecondmico de las finanzas, la apertura comercial de bienes y servicios y la
liberalizacion financiera, son factores que contribuyen al desarrollo financiero (Huang, 2005). Dentro
de este contexto, se puede destacar distintos trabajos empiricos que han buscado relacionar a las politicas
macroeconomicas con el desarrollo financiero; Klein & Olivei (2008) lograron determinar la
significancia estadistica de los efectos de la liberalizacion de la cuenta de Capital en el desarrollo
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financiero y el crecimiento econdmico para una muestra de paises en vias de desarrollo. Asi mismo, el
trabajo de Huybens & Smith (1999: 286) define una correlacion negativa entre el manejo de la politica
monetaria, expresada en la evolucion de la inflacion, y la actividad del mercado financiero, entendida
como el desarrollo financiero; segtin las conclusiones de los autores “una vez que la tasa de inflacion
supera algun nivel critico y se mantiene en €l, se observan fuertes reducciones en el nivel de actividad
real (...) y, por ende, la actividad financiera Se estanca”.

De acuerdo con Huang (2005), los efectos de los cambios en las politicas macroecondémicas se pueden
evidenciar no solo por el lado de la demanda en los mercados financieros, sino también por el lado de
oferta. Autores como McKinnon (1973) y Shaw (1973), hacen un analisis empirico acerca de las
consecuencias que trae consigo la represion de los mercados financieros en el crecimiento econémico;
ambos autores concuerdan en la importancia de la liberalizacion financiera en el incremento de la
inversion y productividad de las economias. De esta forma, se reconoce que las politicas
macroeconomicas, ya sean de liberalizacion o control de la actividad econémica, poseen un vinculo
directo con el desarrollo financiero, que se puede expresar tanto en el sector real de la economia, como
en la actividad financiera.

(3) Condiciones Geograéficas:

Los condicionamientos geograficos son un aspecto a considerar en la ampliacion de los servicios
financieros prestados por las entidades encargadas de colocar y captar capital, por lo cual, la geografia
también tendria un papel fundamental en el desarrollo financiero (Levine R. , 2005). Sin embargo, la
relacion entre las condiciones geogréaficas y la actividad financiera no ha sido estudiada a profundidad,
debido principalmente a que la locacion geogréfica de una economia no solo tiene influencia en los
mercados financieros, sino también en el desarrollo econémico agregado. Dentro de este contexto,
autores como Gallup et al (1999) y Sachs (2003), coinciden en sus trabajos tedricos que las economias
ubicadas en el trépico, deben lidiar con una potencial ineficiencia de la actividad agropecuaria al poseer
condiciones ecologicas adversas que pueden afectar a la produccidn; resultado que tiene repercusiones
directas en el crecimiento de estas economias.

Por otro lado, el comercio exterior y el aprovechamiento de las economias de escala también puede
verse limitado por circunstancias geograficas concretas. En la medida que, por ejemplo, el sector
manufacturero de una economia requiera exportar sus productos al resto del mundo, ésta necesitara
importar insumos que le permitan producir; sin embargo, si dicha economia se encuentra condicionada
a su ubicacion geografica (alejada del resto de mercados), el sector manufacturero no podra desarrollarse
(Huang, 2005). Asi, el desarrollo de las actividades comerciales en una economia, depende de la
facilidad en que se pueda crear un mercado en el que confluyan oferentes y demandantes de bienes o
Servicios.

(4) Otras Variables:

El desarrollo financiero es un concepto que se relaciona con varios factores econémicos, desde el nivel
de ingresos de los individuos y el crecimiento econdmico, hasta las caracteristicas étnicas y religiosas
de los agentes (Levine R. , 2005). Estudios empiricos como Haber (2004) y Rajan & Zingales (2003),
estudian la influencia que tienen las instituciones politicas y la cultura de la poblacion en el desarrollo
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financiero. Asi mismo, Stulz & Williamson (2003), examinan para una serie de paises la influencia que
tienen las diferencias étnicas y religiosas, en su desarrollo financiero; los autores logran determinar que
el lenguaje y la religion son factores que influyen en el establecimiento de las normas financieras,
aspecto que explicaria el desenvolvimiento de sus mercados financieros.

Por otra parte, autores como Carlin & Soskice (2015) formalizan la influencia y relevancia de los
sistemas financieros en las economias, ofreciendo una visién mucho mas actualizada del desarrollo
financiero. En este sentido, los autores mencionan que, segun la capacidad discrecional de los bancos
para determinar sus ratios de liquidez, la cantidad de dinero que poseen los bancos centrales estara
determinada por el tamafio de los depdsitos bancarios y la propension del pablico a tener efectivo (Carlin
& Soskice, 2015). De esta manera, la determinacién de los niveles de liquidez por parte de los bancos
permite crear dinero a partir de la colocacion de crédito, siempre que este refleje un beneficio econémico
intertemporal para la institucion, aspecto que se ve influenciado ademéas por la demanda de
financiamiento (curva IS) y los costos determinados por los tipos de interés fijados previamente por los
bancos centrales. Asi, a modo de sintesis, el proceso expuesto por los autores permite aumentar el
desarrollo financiero de las economias en la medida que los bancos (el sistema financiero) crean dinero
a partir de la colocacion crediticia, la cual da paso a que los créditos “aparezcan en las cuentas bancarias
de los hogares y empresas” (Carlin & Soskice, 2015: 154).

Inclusién Financiera

El estudio de la inclusion financiera y su rol en el desempefio de las economias tanto desarrolladas,
como en vias de desarrollo, se ha incrementado durante los ultimos afios. Sin embargo, el concepto de
inclusion financiera aiin no posee una definicion cominmente aceptada dentro de la literatura econémica
(Tita & Aziakpono, 2017). Es asi que, a partir de la falta de un consenso en la definicion de la inclusién
financiera, este concepto posee una aproximacion multidimensional que puede ser entendida desde
varios enfoques y contextos que permitan explicar su naturaleza (Sanderson, Mutandwa, & Pierre,
2018). De acuerdo con Mahendra (2006), la inclusion financiera es definida como la prestacion de
servicios financieros a un coste accesible para aquellos sectores vulnerables y de bajos ingresos de las
economias. No obstante, como se mencioné anteriormente, dicho concepto también se relaciona con
varios aspectos econémicos como: las transacciones monetarias, pagos, ahorros, créditos y seguros que
son distribuidos de forma responsable y sostenible en los sistemas financieros formales.

De esta forma, si se analiza la inclusion financiera desde un enfoque crediticio, se la puede definir como
el total de crédito provisto por el sistema financiero a una gran proporcion de hogares; es decir, hace
referencia a aquella situacion donde el grueso de los servicios financieros formales, como el crédito, se
dirige de forma potencial a una gran parte de la poblacién de una economia (Evans & Adeoye, 2016).
En un sentido més amplio e interrelacionado con el aspecto social, el Banco Mundial (2013) define a la
inclusion financiera como el acceso universal de servicios financieros para la generacion de
oportunidades y reduccion de las vulnerabilidades de la poblacién en general. Los principales servicios
financieros a los que se hace referencia, son: ahorros, seguros, pagos y remesas (Mahendra, 2006);
mecanismos que han permitido promover la reduccion de la pobreza y mejorar la equidad del ingreso
en las economias (Burgess & Rohini, 2005). De esta manera, la forma cominmente aceptada para medir
lainclusién financiera de un pais es a partir del calculo del porcentaje de la poblacion en edad de trabajar
(mayor a 15 afios de edad) que posee al menos una cuenta en una entidad financiera formal.
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Sin embargo, actualmente existen algunas limitaciones respecto al calculo de esta variable de forma
historica, sobre todo para el caso de paises en vias de desarrollo como Ecuador. La falta de informacion
y la segmentacion financiera de los sistemas, no ha permitido recoger datos de forma periddica respecto
al nimero de cuentas financieras formales y el uso de servicios financieros. Por esta razon, la presente
investigacion respalda la conceptualizacion multidimensional de la inclusion financiera y hace uso de
otras variables proxy de inclusién, como el calculo de la proporcion del microcrédito sobre el total del
crédito colocado o la participacion del namero de entidades financieras en relacién al total de la
poblacién mayor a 15 afios.

Dentro de este contexto, es importante mencionar que la inclusion financiera no implica necesariamente
que todo el mundo deba hacer uso de la oferta de los servicios financieros, ni tampoco que los
proveedores deban prescindir de los riesgos implicitos y otros costes a la hora de ofertar sus servicios
(Hannig & Jansen, 2010). Por lo cual, el objetivo esencial de la inclusion financiera consiste en atraer a
la poblacién no bancarizada al sistema financiero formal para que puedan acceder a servicios financieros
de ahorro, pagos, transferencias, créditos y seguros de libre eleccion (idem). Asi, dicho concepto no se
limita solamente a una mayor provision de crédito, sino también a la oferta de todo servicio financiero
gue permita mitigar la pobreza mediante un acceso generalizado y de bajo costo.

Profundizacion Financiera

Segln Nzotta & Okereke (2009), la profundizacion financiera “es la capacidad de las instituciones
financieras para movilizar eficazmente los ahorros para propositos de inversion”. En este sentido, el
aumento de los niveles de captaciones por parte de dichas instituciones de una economia, presupone un
aumento correspondido del nivel de colocaciones crediticias, constituyéndose asi, como medidas del
nivel de profundizacién del sistema financiero (Nzotta & Okereke, 2009). Dentro de este contexto, el
rol de los sistemas financieros se centra en proveer instrumentos financieros que permitan a las empresas
y hogares hacer frente a los riesgos de mercado. Es asi que, la profundizacion financiera permite mejorar
la diversificacion de cartera, aislar las vicisitudes econémicas globales, ademas de fortalecer la
interrelacion entre los distintos sectores de las economias para fomentar la especializacion y el
surgimiento de las economias de escala (Idem).

Para autores como Olofin & Afangideh (2008) la influencia del sistema financiero en el crecimiento de
la oferta monetaria y su capacidad de provisién de servicios de intermediacion ilustran una relacién
directa con el crecimiento econémico. De acuerdo con Arévalo (2004), existen tres formas en las cuales
la profundizacion de los sistemas financieros afecta al crecimiento econdémico de los paises; estas son:

(1) Mejoras en el tratamiento y obtencion de informacion del prestatario para asignar capital
eficientemente (Arévalo, 2004).

(2) Reduccidn en los costos financieros a través del aumento del ahorro y canalizacion de la
inversion productiva (Arévalo, 2004).

(3) Aumento de confianza de los usuarios expresada en sus decisiones de ahorro (cambios en la
tasa de ahorro real de la economia) (Arévalo, 2004).
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En lo que respecta a la medicion de la profundizacion financiera, trabajos empiricos como Xu (2000)
hacen uso de indicadores como el total de depdsitos bancarios en relacién al PIB o la oferta monetaria
total de las economias. Del mismo modo, Shan (2005) utiliza en su desarrollo empirico el total de
créditos y la tasa de cambio del mercado de valores como variables proxy de la profundizacién financiera
para analizar el caso de los paises de la OCDE y China.

Finalmente, también es importante sefialar que, a pesar de los beneficios que trae consigo un mayor
nivel de profundizacién financiera (medida por créditos o dep6sitos) en el crecimiento econémico, un
rapido y excesivo incremento de los servicios financieros puede sentar las bases para el surgimiento de
un boom crediticio que desemboque en una situacion problemética para los mismos mercados
financieros (Rouseeau & Wachtel, 2011).

Medicion del Desarrollo Financiero

De acuerdo con Gehringer (2013), el desarrollo financiero hace referencia a la mejora de las
transacciones financieras de una economia. No obstante, existen diversos estudios que interpretan al
desarrollo financiero como un concepto multidimensional que puede no solo abarcar aspectos
econdmicos, sino también normativos e incluso sociales (BCE, 2020a). En este sentido, su medicion se
vuelve compleja debido a la multiplicidad de variables que pueden hacer referencia a dicho concepto y
su evolucion.

Dentro de este contexto, estudios previos como los de King & Levine (1993), Ang & McKibbin (2007)
0 Shan (2005), proveen una aproximacion cuantitativa del desarrollo financiero. De acuerdo con la
literatura econdmica, se puede identificar tres diferentes variables proxis que son: (1) participacién
porcentual de los agregados monetarios en el PIB nominal; (2) aportacion de los activos de las
instituciones financieras comerciales en el total de activos del sistema financiero; y (3) total de
colocaciones del sistema financiero como proporcién del PIB nominal. No obstante, algunos de los
indicadores empleados para medir el desarrollo financiero dependen del contexto econémico en el que
son aplicados. Por ejemplo, en algunos casos se puede dejar de lado indicadores de inclusion financiera
que explicarian la eficiencia con la que se realizan las transacciones econémicas (Evans & Adeoye,
2016), sobre todo en el caso de paises en vias de desarrollo. Por otro lado, autores como Neusser &
Kugler (1998) tratan de crear un indicador del desarrollo financiero mucho més confiable al enfocarse
en la medicion del PIB del sector financiero total de las economias; aspecto que les permite identificar
el rol que juegan otros operadores financieros distintos a los bancos, los cuales también realizan
actividades de prestacion de servicios de financiamiento.

De esta forma, se identifica un amplio consenso en la literatura econdmica en torno a los problemas que
plantea la eleccion de un método adecuado de medicion para el desarrollo financiero (Gehringer, 2013),
ya que dependeria del contexto estudiado. Todo esto, debido a la naturaleza compleja que es intrinseca
a los sistemas financieros y que, a su vez, ha permitido que “hasta ahora no exista un indicador tnico y
fiable que mida adecuadamente su desarrollo” (Gehringer, 2013: 6).
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Sin embargo, para propdsitos de la investigacion en curso, la medicion del desarrollo financiero se
realizar4 mediante el calculo de tres indicadores subyacentes que son: Profundizacion financiera por
cartera; Inclusion financiera como la proporcion del microcrédito en el total del crédito colocado; y el
grado de monetizacion econémica. Siendo asi, indicadores particularmente importantes para destacar y
analizar el caso ecuatoriano dentro del periodo 2000-2019.

Caracterizacion de los sistemas financieros en paises en desarrollo

De acuerdo con Nayyar (2007), los paises en vias de desarrollo y paises desarrollados se diferencian por
una serie de aspectos no solo econémicos, sino también institucionales y sociales. Esta premisa, se aplica
de igual forma para el funcionamiento de los mercados o sistemas financieros de estos dos tipos de
paises. En este sentido, varios de los paises en vias de desarrollo se caracterizan por poseer economias
duales con una gran influencia del sector agricola, ademas de una alta informalidad en el mercado laboral
y una gran cantidad de fallas de mercado (Nayyar, 2007). Asimismo, dichos paises también se
identifican como economias con sistemas financieros deficientes o subdesarrollados (Idem).

Los instrumentos financieros disponibles para la poblacién en las economias en vias de desarrollo son
limitados; las firmas dependen mucho mas del autofinanciamiento, en comparacion con las empresas de
paises desarrollados, en parte “porque los mercados de valores se encuentran poco desarrollados como
fuente de nuevas inversiones” (Nayyar, 2007: 256). Esto se refleja en el grado de monetizacion de las
economias (M2/PIB) entre ambos tipos de paises. Este célculo, expresa el relacionamiento entre la tasa
de liquidez y el PIB, el cual puede interpretarse como “un indicador fiable del desarrollo del sector
bancario” de un pais (Carton & Ronquillo, 2008: 113). Asimismo, las economias en vias de desarrollo
se caracterizan por poseer bajos niveles de inclusion financiera que afectan sobre todo a las mujeres de
estos paises (Demirguc-Kunt, Klapper, & Singer, 2013).

Por otra parte, Freedman & Click (2006) sefialan que la mayor parte de las entidades financieras de los
paises en desarrollo poseen como Unica fuente de financiamiento a los depdsitos de los ahorristas;
aspecto que condiciona de forma negativa su desarrollo financiero ante cualquier contraccion en la
politica monetaria de estos paises (Sanfilippo-Azofra et al., 2017). Las limitaciones para obtener fondos
de otras fuentes que no sean las captaciones monetarias, afecta directamente a la oferta de crédito en
dichas economias, por lo cual, se reduce su nivel de profundizacion financiera (Archer, 2006).

Finalmente, dentro del entorno macroeconémico, los gobiernos de paises en desarrollo con dificultades
en el crecimiento de sus mercados financieros enfrentan restricciones de liquidez que impiden la
absorcién de shocks externos por parte de sus economias (Nayyar, 2007). El bajo o nulo desarrollo de
los sistemas financieros puede dar lugar a que los paises enfrenten problemas en el financiamiento de
sus déficits fiscales, lo que condiciona su nivel de produccién nacional en el largo plazo (Bencivenga &
Smith, 1992).
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Monetizacion de la Economia

El desempefio de los sistemas financieros puede ser expresado mediante la evolucion de los activos
financieros® de una economia. En este sentido, el dinero y sus agregados monetarios toman relevancia
para representar la medida méas amplia de los activos financieros (FMI, 2000). De acuerdo con Ndebbio
(2004), los principales agregados monetarios a considerar en economias en desarrollo son la oferta
monetaria total (M1) y el dinero en sentido amplio o liquidez total de la economia (M2); los cuales
representan la evolucion de la politica monetaria, sea esta expansiva o contractiva. Su analisis se puede
complementar con la inclusion de indicadores financieros tales como “el crédito y otros activos de los
balances de los sistemas financieros” (BCE, 2013: 7).

No obstante, la evolucion por si sola de los agregados monetarios no ilustra claramente su rol en el
desempefio de la produccion total de una economia. Por esta razon, la literatura econémica incluye al
grado de monetizacion como proporcion del PIB como un “indicador fiable del desarrollo del sector
bancario” (Carton & Ronquillo, 2008). Su célculo se obtiene a partir de la ratio M2/PIB, al definirse
como la fraccidn de la renta nacional que se recibe en forma de dinero (Darrat, 1986).

Dolarizaciéon de las economias

Politica monetaria y tipos de emision de dinero

La politica monetaria es uno de los dos instrumentos principales de politica econémica que ostentan los
gobiernos para incursionar en el desempefio econdémico natural (Friedman, 2000); dichos cambios
pueden verse reflejados a nivel del producto, empleo o precios de las economias. Dentro de este
contexto, las autoridades de gobierno hacen uso de la politica monetaria a través de los bancos centrales,
los cuales se constituyen como entidades encargadas de controlar la oferta monetaria o cantidad de
dinero en las economias (Friedman, 2000). Sin embargo, conforme han avanzado los afios, los bancos
centrales han variado en sus formas de intervencion, por lo cual, resulta importante destacar su influencia
en el desempefio econémico.

En un principio, la visidn exégena de la oferta monetaria sefialaba a los bancos centrales como las Gnicas
entidades capaces de modificar directamente los agregados monetarios y, por ende, la cantidad de dinero
de las economias (Hidalgo & Moruno, 2016). No obstante, conforme los paises han experimentado
procesos de liberalizacion y globalizacion en materia de politica econdmica, han relegado a los bancos
centrales a ser “cada vez menos capaces de controlar la cantidad de dinero en circulacion” (Rodriguez,
Padron, & Olivera, 2004), enfocandose ahora solamente en el manejo de los tipos de interés. De esta
manera, las economias actuales se desenvuelven en entornos donde su politica monetaria resulta ser
enddgena.

5 Los activos financieros hacen referencia a los billetes y monedas, depdsitos y valores, es decir, son aquellos instrumentos
monetarios que poseen un valor que puede demostrarse (FMI, 2000).
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A nivel tedrico, la interpretacion del dinero como enddgeno surge a partir de los planteamientos
realizados en trabajos como los de Sunkel (1958), Olivera (1968) o Kaldor (1970); estos autores
desarrollan una hipétesis acerca de la inflacién estructural de las economias, la cual se fundamenta en
la poca o nula flexibilidad de los precios y la existencia del dinero pasivo. Segun Keifman (2022: 2), el
régimen de dinero pasivo “es aquel en el cual la oferta de dinero o su velocidad de circulacion se ajusta
a la demanda” con el objetivo de que no existan perturbaciones en el equilibrio monetario que podrian
dar paso a una caida del nivel de ingreso de la economia. En otras palabras, el dinero pasivo respalda el
relacionamiento de la moneda con el sector real de la economia, al verse influenciada por la demanda
de bienes (idem). Asi, los planteamientos estructuralistas y post-keynesianos se alinean al contexto
endogeno del dinero; sin embargo, debido a la gran influencia del monetarismo durante las décadas de
los afios setenta y ochenta, la teoria econdmica desestima sus planteamientos y respalda la exogeneidad
monetaria hasta inicios del siglo XXI, periodo en el cual trabajos como el de Romer D. (2000) y Carlin
& Soskice (2015), contribuyen al analisis y propuesta de considerar a la endogeneidad monetaria como
un factor relevante dentro del desempefio econdmico contemporaneo de los paises.

Dentro de este contexto, el trabajo realizado por Romer D. (2000) fue uno de los principales criticos del
modelo 1S-LM, planteado en un inicio por Hicks (1937). Su tesis fundamental de reemplazar el supuesto
clasico acerca del objetivo de oferta monetaria que persiguen los bancos centrales por una regla de tipo
de interés real, aport6 para que la teoria econdmica abandone la exogeneidad monetaria y transite hacia
la interpretacion del dinero como enddgeno desde principios del siglo XXI.

De esta forma, la vision post-keynesiana o endogena del dinero evidencia un relacionamiento directo
entre el sector real de una economia y sus condiciones monetarias (Hidalgo & Moruno, 2016). Para
Rodriguez et al (2004), los post-keynesianos entienden a la oferta monetaria como enddgena debido a
que ésta es “conducida por el crédito (...) porque la cantidad de dinero en circulacion es vista como el
resultado del proceso de produccion, siendo este Gltimo financiado con crédito bancario”. Asimismo,
dentro de los postulados de esta vision también se sefiala a la oferta monetaria como reaccionaria a la
demanda dentro del sistema financiero. Para Wray (1990), los bancos comerciales se encargan de
financiar a sectores deficitarios en capital, incluso cuando no poseen la cantidad adecuada de depdsitos;
debido a que posteriormente pueden optar por un mecanismo de financiamiento para sus reservas
(Rodriguez, Padron, & Olivera, 2004). Asi, la oferta de crédito no solo depende de la cantidad de
depdsitos que posean las entidades financieras, sino que se ve influenciada por los distintos mecanismos
de financiamiento que estan al alcance del banco para realizar sus colocaciones. Todo esto, condiciona
a la oferta monetaria como enddgena o determinada por la demanda (Hidalgo & Moruno, 2016).

Caracteristicas de las economias dolarizadas

Dentro de la literatura econdmica, el término “dolarizacion” hace referencia al proceso de sustitucion
entre una moneda local y una moneda extranjera (Calvo & Végh, 1992). En este sentido, una economia
dolarizada no se refiere solamente a la adopcion del délar como moneda de circulacion oficial, sino que
también puede indicar una situacion en donde una moneda extranjera sirve como (1) unidad de cuenta;
(2) reserva de valor; y/o (3) medio de pago distinto a la moneda local reemplazada (Naranjo, 2001).
Dentro de los procesos de dolarizacién monetaria se puede distinguir dos origenes: por el lado de la
oferta o por el lado de la demanda. En este primer caso, las economias adoptan una moneda extranjera
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como medio oficial para realizar transacciones de forma auténoma y autorizado por la ley siguiendo un
proceso institucional (Naranjo, 2001). Mientras que, en el segundo caso, la adopcion de la moneda
extranjera tiene su origen en el comportamiento nocivo de la realidad monetaria del pais (problemas
inflacionarios graves), aspecto que orienta a los individuos y empresas a refugiarse en una moneda
extranjera ante la constante pérdida de valor de su dinero, dando paso a una dolarizacion de facto (idem).

Las economias suelen adoptar los esguemas monetarios de dolarizacion por distintos factores
econdmicos, sociales o institucionales bastante particulares. Las recurrentes devaluaciones de su
moneda nacional, incremento sostenido en sus tasas de inflacion y el escaso financiamiento externo, son
solamente algunos de los condicionamientos que pueden dar paso a los procesos de dolarizacion
(Labarca et al, 2020). De acuerdo con esta vision, el délar es adoptado como un instrumento que busca
propiciar la estabilidad econémica y el crecimiento de la produccién nacional (Marx, 2000). De alli, una
de las principales caracteristicas (tedricas) que engloba a las economias dolarizadas es la eliminacién de
la capacidad gubernamental para alterar rapidamente los tipos de cambio, es decir, se renuncia
explicitamente a la soberania monetaria y cambiaria del pais (Berg & Borensztein, 2000). Asimismo,
este aspecto puede traer consigo un mayor nivel de confianza en los movimientos de capitales
internacionales hacia el pais, un virtual aumento de la inversién e incluso una potencial mejora en las
facilidades de acceso al financiamiento (Idem).

No obstante, es importante remarcar que el verdadero impacto y cumplimiento de estos supuestos
efectos econdmicos en los paises que adoptan la dolarizacién dependera notablemente de varios factores
subyacentes muy dificiles de precisar como: el contexto institucional de los paises, nivel de adopcion
de la moneda extranjera o el grado de integracion financiera del mismo (Berg & Borensztein, 2000).
Asi, los beneficios implicitos que se podrian obtener a partir de la dolarizacion dependen de una serie
de elementos econdmicos, politicos y sociales que varian de acuerdo al contexto en el que se realiza la
transformacién monetaria.

Para Villalba (2019), los esquemas monetarios de dolarizacién provocan una renuncia a la posibilidad
de emision primaria de dinero (a partir de los Bancos Centrales), y preponderan la emisidn secundaria
0 enddgena del mismo. En este sentido, la endogeneidad monetaria es intrinseca a las economias
plenamente dolarizadas. Por esta razdn, los sistemas financieros en estas economias cumplen un rol
predominante en el incremento de la liquidez agregada, debido a que ésta “se incrementa cuando las
entidades financieras —publicas o privadas—, en respuesta a la demanda de crédito, otorgan préstamos y
crean endégenamente dinero (...)” (Villalba, 2019: 21).

Asi, se puede concluir que la plena adopcion de la dolarizacion monetaria puede traer consigo distintos
efectos econdmicos tanto positivos como negativos dentro de un pais. Por lo cual, resulta relevante
analizar cudles son las ventajas implicitas que subyacen a la dolarizacion, ademas de sus potenciales
desventajas al comprender las implicaciones que tiene la renuncia a uno de los principales mecanismos
de politica econémica como lo es la politica monetaria (emision primaria).

Ventajas y desventajas de la dolarizacion
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La dolarizacion de las economias puede traer consigo ventajas y desventajas particulares para cada uno
de los contextos en que es aplicada. En este sentido, dentro de la literatura econémica existen distintos
desarrollos tedricos que buscan destacar los efectos econdmicos de la adopcidn de un sistema monetario
dolarizado. De acuerdo con Gonzalez (2019), entre las principales ventajas se puede destacar a la
reduccion del riesgo cambiario; menor probabilidad de crisis financieras ante la relativa estabilidad de
las tasas de interés; reduccion del costo de endeudamiento y una mayor disciplina fiscal para el pais.
Resultados que se pueden explicar a partir de la estabilidad de precios (reduccion de la inflacion) y el
aumento de la confianza del publico en la moneda extranjera.

Asimismo, existen autores como Berg & Borensztein (2000) que son aun mas entusiastas en relacién a
los beneficios que trae consigo la dolarizacién monetaria, ya que llegan a sefialar como un aspecto
positivo a la alta expectativa de atraccion de capitales una vez que se elimina el riesgo de los ajustes
abruptos en los tipos de cambio. Ademas, mencionan al aumento de la confianza en la estabilidad del
sistema, como un preambulo que permite un aumento de la inversion y crecimiento econémico de los
paises (Idem). Sin embargo, estas premisas resultan ser dificiles de contrastar en la mayor parte de las
economias dolarizadas, por lo cual, pueden ser interpretadas como extremas.

Por otra parte, Herrera & Caballero (2002) sefialan como una de las principales razones para la adopcion
de los procesos de dolarizacién a la estabilidad macroeconémica que trae consigo en variables como: el
indice de precios, tasas de interés y/o balanza de pagos. De igual forma, para Berg & Borensztein (2000),
la dolarizacion promueve la integracion econdémica y financiera del pais que la adopta; siendo otra de
sus ventajas en un contexto de economias globalizadas y abiertas al comercio. En términos de
intercambio, los esquemas monetarios de dolarizacion también poseen ventajas a destacar; segun
Goldstein (2002) la dolarizacion permite obtener ventajas en el comercio exterior de un pais en relacion
al resto de economias que utilizan el délar. Finalmente, otra de las ventajas cominmente aceptadas que
se obtiene con la dolarizacion es el impulso de la disciplina fiscal; todo esto, a partir de que el
presupuesto de los gobiernos permanecera en desequilibrio ante la imposibilidad de manejar la politica
monetaria para su financiamiento, “lo que conlleva a los gobiernos a financiar ese déficit via impuestos,
ingresos por ventas de bienes y servicios publicos o deuda publica, lo que les exige moderar el gasto
publico y priorizar su accionar sobre la economia” (Labarca et al, 2020: 135).

No obstante, a pesar de que las ventajas pueden resultar bastante llamativas para varios paises con
problemas estructurales en su manejo macroecondmico, el proceso de adopcién monetaria del dolar
también trae consigo desventajas o costos de oportunidad. Para Villalba (2019), una de las principales
desventajas de la dolarizacion consiste en la imposibilidad de las economias para emplear una politica
monetaria contra ciclica que responda correctamente a los shocks externos suscitados y a los cambios
en el ciclo econdmico. Aspecto que influye directamente en una menor tasa de crecimiento econémico
para el pais dolarizado. De una forma mas particular, otro de los efectos perniciosos de la dolarizacion
es la pérdida del sefioreaje, entendido como el diferencial entre el costo de produccion de los billetes y
monedas y su capacidad adquisitiva (Guillén, 2005). Esto representa una pérdida de beneficios para los
gobiernos en la medida que se produzca una mayor demanda real de dinero en las economias (Naranjo,
2001).
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De esta manera, la dolarizacién posee alcances no solo en la evolucion de la oferta monetaria, sino
también en materia de competitividad. De acuerdo con Labarca et al (2020), las economias dolarizadas
tienen que padecer los efectos de una pérdida de competitividad en el comercio exterior, “debido a que
no pueden competir con economias que tienen la capacidad de devaluar su moneda (...)” dentro del
comercio internacional; aspecto que afecta negativamente a sus exportaciones. Asi, los esquemas
dolarizados se ven condicionados al desempefio econdmico del resto de paises competidores y, sobre
todo, atados al ciclo econdmico del pais duefio de la moneda (Herrera & Caballero, 2002).

El caso de la dolarizacion ecuatoriana

A finales del siglo XX, la economia ecuatoriana atraveso una crisis profunda que dio paso a la adopcién
del dolar como moneda oficial, en reemplazo de su moneda nacional, el Sucre (Beckerman & Solimano,
2002). Las dificultades econdmicas se reflejaron principalmente en el incremento significativo de la
inflacion y en las variaciones del tipo de cambio frente al délar (Villalba, 2019). La crisis del afio 1999
fue resultado no solo de las malas practicas econémicas empleadas entre los afios 1980 y 2000, sino
también del comportamiento de la economia global y la repercusion de shocks externos. De acuerdo con
Villalba (2019), los principales factores a destacar en el estallido de la crisis nacional son: aumento de
las tasas de interés internacionales, terremotos y fenémenos ambientales, disminucién de los precios del
petréleo y de los commaodities exportables. No obstante, la banca privada y el accionar publico también
incidieron negativamente previo a la crisis (Idem).

De esta forma, la economia nacional consigui6 adoptar la dolarizacion como una respuesta a la creciente
crisis econdémica gque acaecia en la poblacién. Para el caso ecuatoriano, De la Torre (2019) menciona
que se implement6 un tipo de cambio de 25.000 sucres por dolar para el afio 1999 (la devaluacién mas
agresiva de la historia), aspecto que, sumado al congelamiento de los dep6sitos y la declaracién de un
feriado bancario fueron condicionamientos suficientes para que el Ecuador adopte al délar como moneda
oficial.

Asimismo, el comportamiento nocivo de la politica econdmica nacional habia propiciado un constante
deterioro de la confianza del pablico en el Sucre. Por lo cual, para el afio 1998 el dolar estadounidense
se habia instaurado como una alternativa monetaria informal para los ecuatorianos que deseaban no
perder su poder adquisitivo ante las constantes devaluaciones monetarias (Villalba, 2019). Segun De
Ginatta (2000), el Banco Central del Ecuador no habia cumplido su rol, debido a que la realidad
econdmica nacional reflejaba una especie de dualismo monetario, en donde los precios estaban
dolarizados y los salarios devaluados en sucres. Es asi como, la economia adopta al dolar de una manera
informal, pero con repercusiones directas en el accionar publico. La dolarizacion de facto instaurada en
Ecuador a finales de los afios noventa, mermo las respuestas de politica econdmica suscitadas en ese
entonces, ademas de promover aun mas la deslegitimacion politica (Echeverria, 2001). Asi, la
dolarizacién oficial de la economia ecuatoriana se convirtié en una respuesta inherente para recuperar
la confianza del pablico en el sistema y asi evitar una senda explosiva inflacionaria (hiperinflacion)
(Idem).
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Entre las principales implicaciones de la dolarizacién oficial, se puede destacar la incapacidad del Banco
Central del Ecuador para realizar emision primaria de dinero (afectacion directa a la M0), permitiendo
asi que sea la creacion enddgena de dinero el aspecto més relevante en la politica monetaria del pais
(Villalba, 2019). Dentro de la literatura econémica, se puede destacar el trabajo realizado por Guncay
& Pérez (2019), quienes realizan un andlisis empirico que demuestra la endogeneidad de la oferta
monetaria del Ecuador mediante la aplicacién de modelos econométricos con Vectores Autorregresivos
(VAR). Asi, el proceso mediante el cual se crea dinero enddgeno en la economia se expresa mediante
el comportamiento del crédito y su relacionamiento con las actividades productivas: en la medida que
el crédito concedido es dirigido al sector productivo, este ltimo recibe un salario que se convierte en
depositos dentro del sistema financiero, lo que repercute directamente en la oferta de nuevos créditos v,
por ende, en la oferta monetaria (Guncay & Pérez, 2019). Es asi que, la evolucidn del sistema financiero
nacional tiene la capacidad de incidir positivamente en el aumento de la oferta monetaria, en la medida
gue dicha evolucién promueva una mayor cobertura geografica y un aumento en la provision de
servicios financieros para la poblacion (Villalba, 2019).

Finalmente, las aproximaciones empiricas realizadas por autores como Missaglia (2020) permiten
abstraer algunas otras conclusiones importantes de las implicaciones que podria acarrear la dolarizacion
ecuatoriana dentro de un contexto de endogeneidad monetaria. En un principio, el estudio define una
clara predileccion de la poblacién de economias dolarizadas por mantener el efectivo en su poder,
aspecto que provoca una mayor probabilidad de caer en una trampa de la deuda que, de forma
consecuente, establece un equilibrio no deseado con serias implicaciones en la distribucion del ingreso
de los paises. Asi, de acuerdo con Missaglia (2020) las economias dolarizadas tienden a poseer tasas de
crecimiento inferiores en comparacion con economias que ostentan soberania monetaria; lo que da lugar
al cuestionamiento de los beneficios que trae consigo la dolarizacion monetaria en los paises.

Aproximacion econometrica

Series temporales

Los datos de series temporales hacen referencia a la recoleccion de las observaciones de una variable a
través de un intervalo de tiempo definido que regularmente pueden ser semanales, mensuales o anuales
(Pefia, 2005). Cabe sefialar que dicha recoleccion de datos, se lo realiza para una Gnica entidad individual
que puede ser entendida como una persona, firma o pais (Stock & Watson, 2012). Una particularidad de
los datos de series temporales es el relacionamiento unidireccional entre el pasado y futuro de la serie
estudiada. De acuerdo con Wooldridge (2010: 340): “Para analizar los datos de series de tiempo en las
ciencias sociales, es necesario reconocer que el pasado influye en el futuro, pero no a la inversa (...)”;
de esta forma, las metodologias de analisis de datos que se basan en la independencia irrestricta de las
observaciones recolectadas quedan por demés obsoletas cuando se trabaja con series de tiempo (Coutin-
Marie, 2007).

La especificacion de un modelo general para series temporales con k regresores y p numero de retardos
(Stock & Watson, 2012), se define a continuacion:
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Ye= Bo+ B1Yeoq1 +BoYeza + -+ BpYep + o+ 81 X101 + 82 X102 + -+ S Xie—p + Ut

Asimismo, dentro del modelaje para series temporales se debe destacar los supuestos a cumplirse para
obtener una estimacion insesgada y consistente segun la aplicacién de Minimos Cuadrados Ordinarios
(MCO); siendo estos:

(1) Exogeneidad de las variables explicativas. — Implica que todos los coeficientes de los p retardos
para el modelo especificado anteriormente, son todos los efectos causales dindmicos distintos
de cero. Analiticamente si se supone que todos los regresores son exdgenos, entonces:
E@elYee1, Yooz wor Xit—1, X1t—2r eor Xict—1, Xt—2, . ) = 0 (Stock & Watson, 2012).

(2) Distribucion estacionaria. — Este supuesto indica que las variables aleatorias del modelo de
regresion (Y, Xq¢, ..., Xx¢) poseen una distribucion estacionaria (Stock & Watson, 2012).

(3) Variables independientemente distribuidas. — Sefiala que las variables aleatorias del modelo se
encuentran independientemente distribuidas en la medida que el rango de espacio que las separa
aumenta exponencialmente, es decir, (Y, X1¢, .., Xt ) Y (Ye—jy X10—js oos Xie—j) S€ VUelven
independientes cuando j incrementa (Stock & Watson, 2012).

(4) Baja probabilidad de valores extremos. — Implica que la presencia de valores extremos muy
grandes sea poco probable debido a que las variables aleatorias Y; y X; poseen momentos de
cuarto orden finitos y distintos de cero (Stock & Watson, 2012).

(5) Ausencia de multicolinealidad perfecta. — Ninguna de las variables dependientes resulta ser
constante, ni tampoco una combinacion lineal perfecta de las otras (Wooldridge, 2010).

Es importante destacar que el cumplimiento de estos supuestos para la mayoria de modelos de series
temporales puede presentar algunas dificultades. En este sentido, la teoria econémica ha desarrollado
una serie de metodologias que buscan determinar aquellos estimadores insesgados y consistentes para
los modelos en cuestion (Stock & Watson, 2012). Por ejemplo, en la medida que el supuesto de
exogeneidad de las variables explicativas del modelo puede no resultar preciso, la metodologia de
Vectores Autorregresivos (VAR) se aplica como una forma de solucionar el cumplimiento del supuesto
de exogeneidad; de igual forma, las metodologias de ecuaciones simultaneas o variables instrumentales
confluyen a este proposito (Stock & Watson, 2012). Asimismo, puede presentarse el caso en que las
variables explicativas no son esencialmente estacionarias (se ven influenciadas por una tendencia
especifica); por lo cual, la aplicacién de las primeras diferencias a la serie de tiempo, permite obtener su
estacionariedad requerida (Stock & Watson, 2012).

Modelos de Vectores autorregresivos (VAR)

Dentro de los métodos para el anlisis de series temporales se puede destacar a los Modelos de Vectores
Autorregresivos 0 VAR. De acuerdo con Novales (2014: 2), uno de los principales objetivos que poseen
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los modelos VAR es poder caracterizar las interacciones simultaneas que se presentan en un grupo de
variables de interés. De esta forma, se menciona que: “Un VAR es un modelo de ecuaciones simultaneas
formado por un sistema ecuaciones de forma reducida sin restringir” (Novales, 2014: 2). En otras
palabras, los modelos VAR representan una extension de los modelos autorregresivos univariantes (o
con un solo regresor), al introducir un grupo o vector de series temporales.

De forma analitica, un modelo VAR con dos series temporales (Y, X;) y p rezagos se puede expresar
de la siguiente manera (Stock & Watson, 2012):

Ye = Bro+ P11Ve—1 + -+ BipVep + -+ V11 X1 + o F VipXep + Uyt

Xe = Bao+ B21Ye-1 + o+ BopYep + o+ ¥21Xen + o FV2pXep + Uzt

Donde Sy y son considerados como coeficientes desconocidos y uq; Y u,: son los términos de error
(Stock & Watson, 2012). La estimacién de los coeficientes mencionados se lo realiza mediante la
aplicacion de MCO, una vez que se corrobora el cumplimiento de los supuestos de regresion para series
temporales mencionados en el inciso anterior. De igual forma, la seleccion del nimero de retardos p que
el modelo utilizara puede determinarse segln los criterios de informacién® existentes o mediante los
contrastes F (Stock & Watson, 2012); sin embargo, dentro de la teoria econdémica suele obviarse el uso
de los contrastes F debido a que el proceso metodoldgico da lugar a un modelo demasiado grande (Stock
& Watson, 2012). De esta forma, los criterios de informacion mas utilizados son (Novales, 2014):

(1) Criterio de informacién Schwarz (SBC):

sBc= —2L 4,0 D)
T TerTPTT

(2) Criterio de informacion Akaike (AIC):

aic=—2L 427
ot rTt T

(3) Criterio de informacién Hannan — Quinn:

I kin(In(T))
Tt T

Donde (Novales, 2014):

- (1+In2m)2—In|g|
p: k(d + nk) o numero de pardmetros estimados

6 Seglin Novales (2014: 11): “son determinadas correcciones sobre el valor muestral de la funcién logaritmo de
Verosimilitud”.
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d: nimero de variables exdgenas
n: orden del modelo VAR

k: nimero de variables endogenas
T: Tamafio de la muestra

La aplicacion de modelos VAR resulta muy Util cuando existe una gran probabilidad de la presencia de
simultaneidad a lo largo del tiempo entre el grupo de variables de interés (Novales, 2014). No obstante,
la aplicacion de los modelos VAR poseen distintas metodologias que responden a objetivos en su
mayoria comunes, pero con distinciones especificas. De acuerdo con Stock & Watson (2001), la
metodologia reducida y recursiva de los modelos VAR tienen como propésito explicar los movimientos
simultaneos de las variables analizadas. Asimismo, la forma reducida de los VAR es cominmente
utilizada para la realizacion de predicciones. Finalmente, la forma estructural de estos modelos estima
las respuestas de cada una de las variables de interés ante un shock imprevisto (Stock & Watson, 2001).

Es importante mencionar que la interpretacion de los coeficientes estimados mediante la aplicacion de
modelos VAR no resulta ser muy intuitiva, por lo cual, se puede aplicar métodos mas ilustrativos. Asi,
el método de las funciones de impulso-respuesta surge como una solucién para facilitar la interpretacion
de las estimaciones obtenidas (Novales, 2014). Este proceso expresa los resultados de los valores
actuales y futuros de cada una de las variables consideradas ante el aumento en una unidad en el valor
actual de uno de los errores del modelo VAR, asumiendo que dicho error tiende a cero en los periodos
siguientes, mientras el resto son iguales a cero (Stock & Watson, 2001).
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Capitulo I: Literatura economica que relaciona el
crecimiento econémico y el desarrollo financiero

Introduccion

El presente capitulo explora el relacionamiento entre el crecimiento econdmico y el desarrollo financiero
a través de la revision de la literatura econdmica especializada. En una primera parte se destaca la
relevancia del desarrollo financiero en la ciencia econdmica, como un factor que posee repercusiones
directas en el desempefio agregado de la economia. A continuacién, se describen los trabajos empiricos
maés destacados en el relacionamiento del desarrollo financiero y el crecimiento econdémico, al prestar
una mayor atencién a las metodologias y resultados obtenidos en dichos trabajos. Finalmente, se explora
la existencia de evidencia empirica para el caso de paises en vias de desarrollo; todo esto, con el objetivo
de destacar los hechos estilizados de estas economias y su diferenciacién con la evidencia empirica
convencional.

Relevancia del Desarrollo financiero en la ciencia
econdmica

De acuerdo con la teoria econémica, los sistemas financieros cumplen un rol de intermediacion que
disminuye los costos de transaccion e informacion a los que se enfrentan los agentes econdémicos dentro
del mercado (Levine R. , 2005). Es asi que, los sistemas financieros tienen como objetivo principal
facilitar la asignacion y el flujo de los recursos econémicos en entornos inciertos a través del tiempo y
el espacio (Merton, 1990). Dicho objetivo se ve reflejado en la asignacion del crédito para empresas y
hogares, las cuales pueden proveer una mejor informacion a los intermediarios del crédito (bancos) para
asegurar su capacidad de pago y asi, acceder al financiamiento (Levine R. , 2005). No obstante, es
importante mencionar que esta asignacion de recursos debe realizarse de forma eficiente (Boot &
Thakor, 1997), para permitir que el proceso de intermediacién financiera sea recursivo; aspecto que
traeria consigo efectos positivos no solo en el desempefio financiero, sino también a un nivel agregado
de la economia.

Segun Levine (2005), los sistemas financieros influyen en el crecimiento econémico de los paises a
través de la modificacion de las decisiones de ahorro e inversion que realizan los individuos en el sector
real de la economia. De igual forma, Merton (1990) sefiala a los sistemas financieros y, en particular a
los mercados de capitales, como mecanismos que permiten que el ciclo de circulacién del dinero sea
posible; es decir, que los “ahorros de los hogares sean seguidos por inversiones en capital de las firmas
para que, posteriormente, esos mismos hogares reciban utilidades que les serviran para consumir y
destinar una parte de su excedente a nuevos ahorros” (Merton, 1990: 263). En consecuencia, estos dos
autores logran identificar desde su perspectiva el relacionamiento entre el desempefio de los sistemas
financieros y el crecimiento econdmico. Sin embargo, la existencia de distintos matices en relacion al
funcionamiento econémico de los paises alrededor del mundo vy las diferencias en el acceso, grado de
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monetizacion econdmica e inclusion de sus sistemas financieros, sugieren un analisis mas
particularizado al momento de tratar de identificar el nexo entre su crecimiento econémico y desarrollo
financiero.

Segun Merton (1990), las diferencias politicas, culturales e historicas que pueden presentar los paises
permiten que los niveles de tecnologia, tamafio y complejidad de sus sistemas financieros sean diversos,
aunque con funciones basicas muy bien identificadas. Siguiendo a Levine (2005), los sistemas
financieros cumplen cinco funciones principales que permiten disminuir los costos de transaccion,
facilitar la informacion e incentivar el cumplimiento de las obligaciones; estas son:

a)

b)

c)

Producen informacion ex ante para posibles inversiones y asignaciones de capital:

Las decisiones de inversion para empresas y hogares poseen costos de transaccion implicitos debido
a que los individuos no pueden recolectar, procesar y producir informacion ex ante (Levine R. ,
2005). Esta situacion, condiciona la toma de decisiones de inversion eficientes dentro del mercado
financiero; aspecto que impide que los recursos en la economia fluyan correctamente. Es asi como,
los intermediarios financieros surgen como agentes de mercado ““coalicionados” que se encargan de
asignar informacion entre prestatarios y prestamistas (Boyd & Prescott, 1986), obteniendo como
resultado una mejor asignacion del capital. De esta forma, el acceso a informacién o la reduccion
de sus costes en el mercado financiero, permite que tanto las firmas, como los hogares puedan tomar
sus decisiones de inversién mejor informados y, por ende, afectar directamente al crecimiento
econdmico (Levine R., 2005). No obstante, cabe sefialar la importancia de considerar la cobertura
de informacion a la que tienen acceso los intermediarios. De acuerdo con Soedarmono, Sitorus, &
Tarazi (2017), el acceso a una informacion limitada o equivocada puede ocasionar un crecimiento
anormal del crédito que ponga en riesgo la estabilidad del sistema financiero y de las economias en
general.

Supervisan las inversiones realizadas, ademas de ejercer un gobierno corporativo una vez que se
entrega el financiamiento:

A modo general, la gobernanza corporativa influye en el crecimiento de la produccion y en la
asignacion de recursos para los sectores econémicos, debido a que propicia la existencia de
mercados eficientes y transparentes (Nufiez, Oneto, & De Paula, 2009). En el caso de los sistemas
financieros, la gobernanza corporativa hace referencia al control de las inversiones realizadas por
parte de las firmas que demandaron capital (Levine R., 2005). Su objetivo consiste en controlar e
influenciar el uso adecuado del capital, debido a que los proveedores del mismo esperan un retorno
que influya directamente en las decisiones de ahorro y asignacion de recursos futuros. De acuerdo
con Levine (2005), en la medida que las contrapartes del capital (prestamistas y prestatarios)
confluyan en la supervision y control de los recursos de la empresa financiada, mejoraré la eficiencia
en la asignacion de recursos por parte de la firma; resultado que permitird que los ahorristas sigan
estando dispuestos a financiar proyectos futuros. Asi, el gobierno corporativo financiero tendria
repercusiones indirectas en el desempefio econdmico agregado, al contribuir con el fomento de
practicas financieras y de inversion eficientes.

Propician la diversificacion, negociacion y gestion del riesgo:
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d)

La existencia de asimetrias de la informacién en los mercados financieros propicia el surgimiento
de intermediarios financieros que gestionen el riesgo, aspecto que repercute en la asignacion de
recursos, tasas de ahorro y crecimiento econémico de largo plazo (Levine R. , 2005). De acuerdo
con Acemoglu & Zilibotti (1997), las economias que proveen un sistema financiero capaz de
diversificar el riesgo, obtienen tasas de crecimiento econémico positivas, ademas de un aumento en
su productividad. Esto es porque, en un mercado financiero en donde el capital o financiamiento
esté disponible, los individuos optaran por diversificar su cartera y preferir proyectos con una
rentabilidad mas alta, afectando asi su nivel de ahorro y el crecimiento de la economia (Acemoglu
& Zilibotti, 1997). Caso contrario, ante la existencia de una cantidad limitada de capital para los
agentes econdémicos, estos optaran por invertir en proyectos con bajo riesgo y con efectos infimos
en el crecimiento de la produccion (idem).

Por otro lado, es importante mencionar que el riesgo que surge a partir de las asimetrias de la
informacidn puede también expresarse en el nivel de liquidez de los activos del sistema financiero.
Aquellos proyectos de inversién con una alta rentabilidad y, por ende, alto riesgo, poseen
necesidades de capital de largo plazo, pero los ahorristas rechazan el perder el control sobre sus
activos durante un periodo de tiempo extenso (Levine R. , 2005). De esta forma, en la medida que
el sistema financiero en cuestion no cumpla con el aumento de la liquidez de activos en el largo
plazo, la inversion se reducira y, a su vez, el crecimiento econémico agregado (idem).

Movilizan el ahorro:

La movilizacién del ahorro hace referencia al proceso de acumular el capital disponible de diversos
ahorradores para propoésitos de inversion (Levine R., 2005). Segln Levine (2005), la movilizacion
del ahorro, tiene que (1) asumir los costos de acumulacion de los recursos a partir de los ahorradores;
y (2) reducir las asimetrias de la informacion para generar confianza a los ahorristas en el manejo
de sus recursos privados. Sus implicaciones en el crecimiento econémico se reflejan en la
discriminacion que realizan los intermediarios financieros de los proyectos rentables de los no
rentables, en la medida que buscan aumentar la inversion (Hernandez J. , 2015). Aquellos sistemas
financieros que son mas eficientes en movilizar el ahorro pueden explotar las economias de escala
y, a su vez, mejorar el proceso de asignacidon de los recursos (Levine R. , 2005).

Facilitan el intercambio de bienes y servicios:

Los sistemas financieros, ademas de reducir los costos de transaccién e informacion, contribuyen al
financiamiento de los hogares. El acceso al crédito para adquirir bienes y servicios es posible a
través de la presencia de sistemas financieros que disminuyen los costos asociados al comercio
(Hernandez J. , 2015). De esta forma, los intermediarios financieros proveen de recursos a los
hogares para que puedan acceder a los productos disponibles en el mercado (idem). Por otro lado,
el desarrollo de los sistemas financieros también promueve la especializacion del trabajo; esto es
posible a partir de las innovaciones financieras que surgen con el avance y ampliacion de la
competencia de instituciones financieras intermediarias (Levine R. , 2005).

Estas funciones remarcan el relacionamiento entre el desarrollo financiero y el crecimiento econémico;
determinado por la influencia de los sistemas financieros en la correcta asignacion de recursos para la
actividad economica (Levine, Loayza, & Beck, 2000). Todo esto, posee repercusiones en el incremento
de la tasa de acumulacion de capital, ademés de un efecto positivo en la innovacion tecnoldgica de las
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economias (Favara, 2003). Asi, el desempefio financiero y el crecimiento econémico confluyen en un
relacionamiento directo que ha sido bastante estudiado y destacado en la literatura econdmica.

Trabajos como los de Porras & Jaramillo (2014) y Arévalo (2004), destacan la influencia del desarrollo
financiero en el crecimiento de la produccion, mediante la intermediacion de las instituciones financieras
en el financiamiento de sectores econdémicos claves para el desempefio de las economias. Entre los
principales mecanismos que promueven un mayor y mejor desarrollo financiero se destaca a la
competencia financiera (Porras & Jaramillo, 2014), la cual permite que las instituciones sean mas
eficientes al momento de asignar capital que debera servir para invertir y, posteriormente, obtener una
retribucion econdmica intertemporal que sugiera nuevamente el inicio del ciclo. Sin embargo, dentro de
la literatura econdmica también existen desarrollos tedricos que desestiman la importancia del desarrollo
financiero en la actividad econémica. Entre ellos, destacan Robinson (1952) y Lucas (1988), quienes
sefialan a los asuntos financieros como resultado del crecimiento econémico y sobreestimados en la
discusion académica, respectivamente. Es decir, para ambos autores el desarrollo financiero no causa el
crecimiento econdmico, debido a que el sector financiero responde Unicamente a los cambios en la
demanda que surgen a partir del sector real de las economias (Levine R. , 2005).

A pesar de la existencia de diversos trabajos tedricos que destacan o desestiman la influencia del sistema
financiero y su desarrollo en el crecimiento de la produccion nacional, la literatura econémica ha
buscado generar un consenso en esta problematica mediante la aplicacion de estudios empiricos. Entre
los trabajos més destacados se puede mencionar a King & Levine (1993); Levine, Loayza, & Beck
(2000); Xu (2000) y Shan (2005), quienes aplican distintas metodologias econométricas para determinar
el relacionamiento entre el desarrollo financiero y el crecimiento econémico tanto para una economia
en particular, como para un grupo de paises con caracteristicas similares. De esta forma, se puede
reconocer la relevancia del desarrollo financiero dentro de la literatura econdmica a través de la
discusion y andlisis de los distintos postulados que emergen a partir de su potencial relacionamiento con
el crecimiento econdémico.

Desarrollos empiricos en el relacionamiento del desarrollo
financiero y el crecimiento econémico

A lo largo de la literatura econdmica han existido distintos desarrollos empiricos que buscan demostrar
el relacionamiento entre el desarrollo financiero y el crecimiento econdmico. Segun Levine (2005), gran
parte de la evidencia empirica busca evaluar el impacto de las finanzas en el crecimiento econémico con
el objetivo de identificar la influencia de los componentes financieros (bancos, mercados de capital, etc.)
en el crecimiento de la produccién de largo plazo. Por su parte, Gelbard, Gulde, & Maino (2014)
recopilan algunos trabajos experimentales que destacan a los sectores financieros como un componente
esencial para la canalizacion del ahorro, gestion de riesgos y fomento del comercio, con resultados
positivos en el crecimiento econémico. No obstante, dentro de este campo de estudio la evidencia
empirica suele obtener resultados diversos. Por ejemplo, Chandavarkar (1992) sefiala al crecimiento
econdémico como un factor ineludiblemente necesario para fomentar el desarrollo y expansion del sector
financiero, por lo cual, el aumento de la produccion seria el motor de las finanzas. Asimismo, también
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existen postulados empiricos que identifican a los asuntos financieros y al crecimiento econémico como
resultados de doble sentido, es decir, el desempefio de las finanzas modifica los niveles de produccion
Yy, a su vez, ese aumento de la produccién provoca una mayor demanda de capital que es correspondida
por el sector financiero y su expansion (Sahay et al, 2015). Incluso, existen trabajos como los de
Demetriades & James (2011a) que desestiman la existencia de un nexo entre el crecimiento econémico
y la provision del crédito (funcién elemental de los sistemas financieros).

Para Levine (2005: 888), esta situacion pone en evidencia una de las principales falencias de la literatura
sobre finanzas y crecimiento: la ambigiedad en la medicién de variables financieras. Para el autor, la
incapacidad de medir correctamente las variables de desempefio de los sistemas financieros (gestién de
riesgos, reduccion de costes, profundidad, inclusién, etc.), contribuye a la obtencion de resultados
diversos para los trabajos empiricos, ademas de estar influenciados por las metodologias de estimacion
empleadas (Levine R. , 2005). De esta forma, para realizar un analisis particular de los desarrollos
empiricos mas destacados, Pinshi & Kabeya (2020) proponen dividirlos en tres categorias, que son: (1)
Vision de la oferta; (2) Vision de la Demanda; y (3) Relacion bidireccional. Estas categorias y sus
desarrollos experimentales seran analizadas a continuacion.

Relacion a partir de la vision de la oferta

La literatura econdmica de la oferta, sefiala al desarrollo financiero como un factor que impulsa el
crecimiento econdmico. Esta visién ha sido bastante estudiada dentro de la ciencia econdmica,
empezando por Schumpeter (1978) quien destaca el rol de los intermediarios financieros y sus servicios
en el impulso del crecimiento econdmico, a través de la promocién de la innovacion y el financiamiento
de inversiones productivas. En este sentido, el autor se enfoca sobre todo en la provision del crédito para
el fomento de la innovacién, la cual es llevada a cabo por el empresario (Schumpeter, 1978).
Posteriormente, surgen nuevos desarrollos tedricos y empiricos que se adhieren a estos postulados y
determinan un rol preponderante de las finanzas en el crecimiento econémico. Por ejemplo, Goldsmith
(1959) analiza al campo de las finanzas como un factor estrechamente relacionado con el crecimiento
econdmico a través de la expansion de los servicios financieros. La investigacion fue pionera en el
sentido de que lograba recopilar datos de series de tiempo de una muestra de 35 paises, 19 economias
desarrolladas y 16 en vias de desarrollo, para evaluar la estructura de sus sistemas financieros y su
relacion con el desempefio econémico (Revell, 1970).

El trabajo en cuestidn, establecié que el tamafio de los intermediarios financieros (bancos) en relacion
al tamafio de su economia es mayor en los paises desarrollados (Levine R. , 2005). La ratio utilizada por
el autor correspondia al célculo entre el valor de mercado de los créditos financieros pendientes y la
riqueza nacional. De esta forma, el autor identifico una correlacion positiva entre el crecimiento
econdmico de su muestra de paises y el tamafio de sus sistemas financieros. No obstante, uno de los
principales problemas a los que se enfrentdé Goldsmith fue la incapacidad de explicar los diferentes
niveles de interrelacion financiera tanto entre paises dentro de un periodo de tiempo, como entre los
diferentes periodos de crecimiento economico de un pais (Revell, 1970). Es asi que, a nivel
metodoldgico la investigacion mencionada no logro precisar la orientacion causal del relacionamiento
entre el crecimiento y las finanzas, pero si alcanzo a posicionar por primera vez el rol de las instituciones
financieras en el fomento del sector real.
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A pesar de las criticas que ha recibido el trabajo de Goldsmith (1959), éste ha servido de base
metodoldgica para el desarrollo de trabajos empiricos posteriores mucho méas robustos. Tal es el caso
de la investigacion realizada por King & Levine (1993), la cual buscaba resolver los problemas
metodoldgicos originados en Goldsmith (1959). En este sentido, los autores consideraron ampliar su
muestra de paises a un total de 77, considerando un periodo de estudio homogéneo de 1960 a 1989. De
igual forma, su investigacion incluy6 el control sistematico de variables relevantes que también pudieran
afectar al crecimiento econémico de largo plazo, tales como: comercio, educacion y estabilidad politica
(Zhang, Wang, & Wang, 2012). Adicionalmente, construyeron nuevas medidas del nivel de desarrollo
financiero para su muestra de paises, ademas de examinar los canales de acumulacion de capital y
crecimiento de la productividad subyacente. Respecto a las nuevas mediciones del desarrollo financiero,
King & Levine (1993) determinan: (1) el nivel de profundizacion financiera como la ratio entre los
pasivos liquidos del sistema financiero y el PIB de los paises; (2) miden la proporcién del crédito
bancario sobre el total del crédito del sistema financiero; y (3) calculan la participacién del crédito
provisto a las empresas privadas sobre el total del PIB.

Algunos de los indicadores mencionados anteriormente se justifican segun distintos supuestos, como
que los sistemas financieros que colocan mas crédito en empresas privadas se encuentran mas
comprometidos con el gobierno corporativo y gestion de riesgos (Levine R. , 2005). No obstante, estos
indicadores no estan exentos de criticas. Para FitzGerald (2007), uno de los principales problemas de
los indicadores utilizados por King & Levine (1993) es la existencia de una correlacién contemporanea
entre las variables del desarrollo financiero y el crecimiento. Este factor, condiciona la capacidad
explicativa y predictiva del modelo empleado por los autores. Asimismo, estas mismas variables no
logran resolver los problemas de causalidad presentes en el trabajo de Goldsmith (1959).

La importancia de la determinacién de la causalidad entre el desarrollo financiero y el crecimiento
econémico se explica por su potencial trascendencia al momento de tomar decisiones de politica
econdmica (Levine R. , 2005). En la medida que las autoridades politicas encargadas puedan identificar
correctamente aquellos factores que impulsan el crecimiento econémico, podrian ejecutar politicas
economicas que beneficien el bienestar de las personas. En este sentido, trabajos empiricos como los de
Levine (1998) y La Porta et al (1998), contribuyen al estudio de la causalidad entre el crecimiento y las
finanzas. Ambos autores hacen uso de la metodologia econométrica de variables instrumentales para
explicar la direccion de causalidad mencionada anteriormente. De forma particular, La Porta et al (1998)
contribuye al analisis causal al implementar una medida del “origen legal” de los sistemas financieros
que sirve como variable instrumental para aislar el sesgo de simultaneidad en su analisis propuesto. De
esta forma, los autores concluyen que existe una relacion causal entre los sistemas legales, que se reflejan
en la proteccion de los derechos de los inversores y prestamistas en los mercados financieros, y el
crecimiento econdémico. Por su parte, Levine (1998) confirma los hallazgos de La Porta et al (1998), al
usar su variable instrumental del origen legal y encontrar que el desarrollo financiero promueve el
crecimiento econémico.

Dentro de este contexto, otro aporte sustancial en la determinacién causal del crecimiento econémico a
través del desarrollo financiero, viene dado por el trabajo de Levine, Loayza, & Beck (2000), el cual
concluye que el componente exdgeno del desarrollo financiero se encuentra positivamente relacionado
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con el crecimiento econdmico de largo plazo. La metodologia empleada en este trabajo hace uso del
Método de Momentos Generalizados (GMM) para datos de panel dindmicos, con una muestra de 71
paises dentro del periodo 1960-1995. De igual forma, la variable de origen legal de La Porta et al (1998)
sirve a los autores como variable instrumental del desarrollo financiero; ademas, permite cumplir con el
supuesto econométrico de no correlacion entre el instrumento y el término de error del modelo.

El trabajo de Levine, Loayza, & Beck (2000), amplia el célculo de indicadores de intermediacion
financiera propuestos en trabajos anteriores (Goldsmith (1959) y King & Levine (1993)), lo que permite
robustecer sus resultados. Por ejemplo, incorporan al crédito para el sector privado como una variable
que representa el valor de los créditos de los intermediarios financieros dividido para el PIB. El beneficio
de incorporar esta variable a su analisis permite excluir al crédito publico para los gobiernos, empresas
publicas y organismos estatales, convirtiéndose asi en una medida fiable para distinguir el flujo y
direccién de los recursos econémicos (Levine, Loayza, & Beck, 2000). Los resultados del modelo
empleado sugieren que el componente exdgeno del desarrollo de los intermediarios financieros esta
positivamente relacionado con el crecimiento econémico. De esta forma, los autores interpretan que el
crecimiento econdémico (en estado estacionario) esta impulsado por el desarrollo financiero (Levine R.
, 2005). Asimismo, Benhabib & Spiegel (2000) aplican GMM para llegar a una conclusién similar en
su trabajo; los autores identifican que las variables que miden el desarrollo financiero afectan al
crecimiento econdmico mediante el impulso de la productividad y la acumulacién de capital fisico y
humano.

Algunos otros estudios empiricos varian en sus metodologias econométricas para determinar el
relacionamiento entre el desarrollo financiero y el crecimiento. En este sentido, una amplia gama de
trabajos ha empleado técnicas de series de tiempo y casos de estudio particulares para lidiar con los
problemas implicitos en datos de seccidn cruzada para distintos paises. La mayoria de estos trabajos
hacen uso de la prueba de causalidad de Granger y los vectores autorregresivos (VAR) para examinar
la relacion propuesta. Arestis & Demetriades (1997), emplean series de tiempo para hallar la causalidad
del desarrollo financiero en el crecimiento econémico para una muestra de 12 paises. Los autores
determinan que el incremento de la produccién se explica por la naturaleza y funcionamiento de las
instituciones financieras, ademas de las politicas econémicas que son impulsadas en cada pais. Entre las
variables empleadas mas importantes, estan: (1) M2/PIB nominal, como una variable que explica el
comportamiento de la moneda local de los paises y su influencia en el crecimiento de los depdsitos del
sistema financiero’; y (2) el crédito bancario para el sector privado, como una variable que representa
de mejor forma la intermediacidn financiera (Arestis & Demetriades, 1997).

Por otro lado, al momento de emplear una metodologia de series de tiempo es necesario realizar una
serie de pruebas que permitan comprobar la relevancia y justificacion de las variables utilizadas. De
acuerdo con Levine (2005), es importante enfatizar en la forma de medir el desarrollo financiero
adecuadamente, debido a que esta metodologia econométrica puede verse afectada por la manera en que
se recolecta la informacién. En este sentido, Arestis & Demetriades (1997) hacen uso de la prueba
Dickey-Fuller aumentada, pruebas de causalidad e integracion de series para demostrar si sus variables

" El grado de monetizacion (M2/PIB) es una variable que refleja de forma mas confiable la evolucion del sistema financiero
para paises en vias de desarrollo. Su inclusién en el analisis de paises desarrollados no modifica significativamente los
resultados finales (Arestis & Demetriades, 1997).

49



permiten determinar la relacion y direccion de causalidad entre el desarrollo financiero y el crecimiento
econémico.

Otros trabajos relevantes dentro de la vision de la oferta, utilizan medidas del desarrollo financiero
mucho mas especificas para relacionarlo con el crecimiento. Neusser & Kugler (1998); Rousseau &
Wachtel (1998); y Arestis, Demetriades, & Luintel (2001), emplean una metodologia de series de tiempo
para aplicar distintas medidas del desarrollo financiero como: la cuantificacién del valor agregado que
aporta el sistema financiero a las economias; el calculo de los activos bancarios sobre la produccién; o
la incorporacion al anélisis de los mercados de valores. Las conclusiones a las que llegan todos estos
trabajos refuerzan la evidencia empirica de oferta para una relacion unidireccional de causalidad entre
el desarrollo financiero y el crecimiento econdmico.

Durante los Gltimos afios, los desarrollos empiricos han buscado establecer nuevas metodologias de
calculo del desarrollo financiero que expliquen el comportamiento agregado de las instituciones
financieras y los individuos. En este sentido, ha tomado relevancia la conceptualizacién de la inclusion
financiera como un factor que determina el nivel de acceso a los servicios financieros por parte de la
poblacién (Banco Mundial, 2013). De esta manera, trabajos como el de Babajide, Adegboye, &
Omankhanlen (2015) estudian la relacion entre la inclusion financiera y el crecimiento econémico para
el pais de Nigeria en el periodo de 1981 y 2012. El trabajo en cuestién hace uso de la metodologia de
estimacion para modelos autorregresivos (VAR); asimismo, los autores utilizan distintas variables para
medir la inclusion financiera, entre las mas destacadas se encuentran: el total de cuentas de depésitos en
bancos comerciales, como una proxy del nimero total de titulares de cuentas en bancos comerciales; el
PIB por trabajador, como una ratio entre el PIB y la poblacién econdmicamente activa (PEA)?; vy el
coeficiente gini, como una medida de la desigualdad de ingreso que condiciona el acceso a servicios
financieros. Las conclusiones obtenidas en la investigacién de Babajide, Adegboye, & Omankhanlen
(2015) contribuyen a la evidencia empirica de oferta, al determinar que la inclusion financiera (una
variable que se asocia con el desarrollo financiero) posee un impacto positivo en los factores de
produccion, como también en el capital por trabajador y, por ende, en la produccidn final de la economia.

Relacidn a partir de la demanda

La vision de demanda entre el crecimiento econdmico y el desarrollo financiero asume que le expansion
de las actividades econémicas presupone un aumento de las necesidades de financiamiento del sector
real para responder a los aumentos de productividad (Pinshi & Kabeya, 2020). De esta forma, seria el
crecimiento de la produccién agregada la que impulsa la expansion de los servicios financieros y, por
ende, del desarrollo financiero. Entre los primeros trabajos que ilustran esta idea, se encuentran
Robinson (1952) y Lucas (1988), quienes identifican que son el crecimiento y el desempefio de las
actividades econémicas, aquellos factores que impulsan el desarrollo de los sistemas financieros. Incluso
Lucas (1988: 6) llega a afirmar que “la importancia de los asuntos financieros se encuentra muy sobre
dimensionada en la discusion popular y profesional”. Asimismo, existen trabajos como los de Meier &

8 El supuesto detras de esta variable menciona que los habitantes de los paises con una renta mas alta tienden a: ahorrar mas;
poseer mas conocimientos financieros; y tienen a disposicion mas productos/servicios financieros.
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Seers (1984) que estudian los factores que impulsan el crecimiento de la produccion, sin destacar la
influencia de los sistemas financieros y su rol de intermediacion.

A nivel empirico, la investigacion realizada por Greenwood & Jovanovic (1990) aporta al anélisis de la
relacién causal entre el desarrollo financiero y el crecimiento econdmico. Sus conclusiones indican una
relacion unidireccional que sefiala al crecimiento econémico, medido como el aumento de ingresos y
disminucién de la desigualdad, como aquel factor que impulsa el crecimiento de una estructura
financiera sélida (Greenwood & Jovanovic, 1990). Por otra parte, Singh (1997: 779) enfoca su analisis
causal en el papel que desempefian los mercados de capitales en el crecimiento econémico. Sin embargo,
sus hallazgos indican que “es poco probable que el desarrollo de los mercados de capitales per se
contribuyan a la industrializacion y crecimiento econémico de largo plazo en paises en desarrollo”. Asi,
el autor denota al crecimiento econémico como aquel factor inicial que impulsa las finanzas al fomentar
la competencia financiera y, por ende, su desarrollo.

Dentro de este contexto, Kar & Pentecost (2000) también aportan a la discusién causal al aplicar una
metodologia de vector de correccion de error (VEC) y un test de causalidad de Granger para determinar
la direccion de la relacion planteada para el caso de Turquia. Las variables proxy que utiliz6 el autor
para medir el desarrollo financiero fueron: (1) la ratio entre el dinero y el ingreso de la economia; (2) la
ratio entre el total de depdsitos sobre el ingreso total; (3) la relacion entre el crédito del sector privado y
el ingreso; (4) la participacion del crédito privado en el total de colocaciones; y (5) la proporcién entre
el crédito total del sistema y el ingreso de la economia. Los resultados de la investigacion muestran que
en la medida que la produccion total de Turquia se incrementa dentro del periodo de 1963 y 1995, los
depositos bancarios, el crédito doméstico y el crédito privado también evolucionan positivamente;
aspecto que contribuye al desarrollo financiero del pais.

Ang & McKibbin (2007), consideran el caso particular de Malasia en el periodo de 1960 y 2001,
enfocandose en analizar la influencia del crecimiento econémico en la liberalizacion financiera. La
investigacion mide al desarrollo financiero a través de las siguientes variables: (1) el logaritmo de los
pasivos liquidos sobre el PIB nominal; (2) logaritmo de los activos de los bancos comerciales sobre el
total de activos del sistema; y (3) el logaritmo del crédito doméstico para el sector privado dividido para
el PIB nominal (Ang & McKibbin, 2007: 220). Los autores aplican distintos test de cointegracion y
causalidad en los datos recolectados que demuestran un fuerte relacionamiento entre el crecimiento y el
desarrollo financiero. Sin embargo, a diferencia de la evidencia empirica de oferta revisada en la seccion
anterior, la investigacion identifica al crecimiento econdmico como el mecanismo que impulsa una
mayor profundizacion y competencia financiera en el largo plazo (idem).

Otros desarrollos empiricos particularizan su analisis en los componentes que estimulan el crecimiento
econémico y su influencia en el desarrollo financiero. Tal es el caso de Odhiambo (2009), quien estudia
el problema de causalidad entre el nivel de ahorros y el crecimiento econémico para el pais de Sudafrica
dentro del periodo 1950 y 2005. De esta forma, el autor hace uso de un modelo de causalidad de Granger
trivariante entre el ahorro, el nivel de inversidn extranjera y el crecimiento econémico, basado en el
mecanismo de correccion de error. Los resultados de Odhiambo (2009) muestran que en el corto plazo
existe evidencia de una relacién bidireccional entre los ahorros y el crecimiento econdmico. No obstante,

51



en el largo plazo predomina una relacion unidireccional que va desde el crecimiento econémico hacia
los ahorros. En este sentido, los Gltimos resultados obtenidos refuerzan la evidencia empirica de
demanda que sefiala al crecimiento econémico como mecanismo que impulsa al desarrollo financiero y,
en este caso, al nivel de ahorros del sistema financiero.

Finalmente, entre los Gltimos desarrollos empiricos de demanda més destacados se puede mencionar a
la investigacion realiza por Hasan (2018). Dicho trabajo estudia la relacién entre el crecimiento de la
produccién y el desarrollo financiero para el caso de Indonesia en el periodo de 1986 y 2014. El autor
aplica las metodologias de coitengracion de Johansen y la prueba de causalidad de Granger para analizar
los datos recolectados. A su vez, Hasan utiliza como variable proxy del desarrollo financiero a la ratio
de dinero amplio sobre el total de circulante, ademas de hacer uso de otras variables de control como la
apertura comercial y el gasto publico. Los resultados obtenidos sefialan un fuerte relacionamiento entre
las variables consideradas en el modelo, ademas de una causalidad unidireccional entre el crecimiento
economico y el desarrollo financiero de largo plazo. De esta forma, el impulso de politicas publicas que
beneficien el crecimiento econémico de Indonesia, traeria consigo en el largo plazo un mayor desarrollo
financiero.

Relacion desde una vision bidireccional

Como se ha evidenciado en las secciones precedentes, existen distintos desarrollos teéricos y empiricos
que buscan explicar la direccion del relacionamiento entre el desarrollo financiero y el crecimiento
econdmico. Tanto la vision de la oferta como la vision de la demanda realizan aportes importantes en la
discusion académica del desarrollo financiero; sin embargo, mas alla de ser visiones contrapuestas
también se complementan y pueden agrupar una gran parte de la literatura académica en una nueva
vision: relacionamiento bidireccional. Esta vision propone que el crecimiento y el desarrollo financiero
se complementan entre si, en la medida que el aumento de la produccién necesita un mayor
financiamiento que, a su vez, fomenta el crecimiento del sector real y, por ende, permite que la demanda
de crédito e inversidn sea mas grande, dando paso a una expansién y desarrollo del sector financiero
que reinicia el ciclo (Pinshi & Kabeya, 2020).

Dentro de este contexto, Patrick (1966) es uno de los primeros exponentes que delimita la interrelacion
entre la vision de oferta y demanda. El autor destaca la complementariedad entre el desarrollo financiero
y el crecimiento econémico, en la medida que el desarrollo de los servicios financieros da paso a la
acumulacién de capital inicial que retroalimenta al crecimiento econémico en el largo plazo y, por ende,
contribuye a un nuevo aumento en la demanda de crédito (idem). Para Choong & Chan (2011: 2021),
el aumento de las colocaciones del sistema financiero abre la posibilidad de nuevas inversiones en la
economia, resultado que trae consigo “el inicio de un crecimiento econémico auto sostenido” que
progresivamente apalancara el desarrollo financiero futuro al demandar un mayor financiamiento. A
nivel empirico, varios estudios han aplicado distintas metodologias de analisis y estimaciéon que han
logrado identificar esta relacion bidireccional de causalidad entre las finanzas y el crecimiento
econoémico, ademas de ser capaces de distinguir efectos a corto y largo plazo entre los aumentos de la
produccion nacional y el desarrollo de las finanzas.
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Wood (1993), estudia el relacionamiento entre el desarrollo financiero y el crecimiento econémico para
el caso de Barbados dentro del periodo 1946 y 1990. El autor hace uso de la técnica de testeo causal
propuesta por Hsiao (1979) para identificar el comportamiento y relacion entre los niveles de la
produccion agregada y el desarrollo de las finanzas en Barbados. El trabajo en cuestion contribuye con
evidencia empirica a la vision bidireccional, al concluir que existe una causalidad mutua entre las
variables de andlisis utilizadas. Posteriormente, otras investigaciones buscaron robustecer el estudio
entre el crecimiento y el desarrollo financiero, por lo cual, decidieron incluir variables de control que
permitan obtener resultados mas precisos. Tal es el caso de Berthelemy & Varoudakis (1996), donde los
autores incluyen variables de estimacién como: el gasto publico como proporcion al PIB; y el nimero
de golpes de estado o revoluciones que fomentan la inestabilidad politica, para el caso de 95 paises
dentro del periodo 1960-1985. Sus resultados econométricos demuestran la existencia de maultiples
estados estacionarios entre el desarrollo financiero y el crecimiento econémico debido a la presencia de
una externalidad reciproca entre ambas variables (Berthelemy & Varoudakis, 1996: 300).

Investigaciones empiricas mas recientes han hecho uso de metodologias de estimacion VAR para
determinar la bidireccionalidad entre el crecimiento y las finanzas. Por ejemplo, Shan, Morris, & Sun
(2001) hacen uso de los modelos de vectores autorregresivos para poder aplicar la prueba de causalidad
de Granger. Los autores analizan el caso de China y 9 economias mas que forman parte de la OECD
para el periodo 1960 a 1998. Asimismo, hacen uso de una variable para el desarrollo financiero, como:
la proporcidn del crédito privado en relacion al PIB. Por otro lado, los autores buscan controlar el resto
de factores que también influyen en el crecimiento econémico, por lo cual, incluyen en su modelo (1)
la medicion de la productividad total de los factores (para capturar los cambios en la productividad del
trabajo y capital segun los cambios técnicos y organizacionales); (2) miden la proporcion de la suma de
las exportaciones y las importaciones en el total de la produccion (como una medida de la facilidad del
comercio); (3) calculan la proporcién del gasto de capital sobre el PIB; (4) miden la inflacion o variacion
del indice de Precios al Consumidor; y (5) incluyen un indice de precios bursatiles (Shan, Morris, &
Sun, 2001: 447). Los resultados obtenidos en la investigacién mencionada contribuyen a la evidencia
empirica de la vision bidireccional, al determinar una retroalimentacion entre el crecimiento del PIB y
las finanzas en, al menos la mitad de las economias analizadas.

Por otra parte, también se han desarrollado algunas investigaciones que buscan precisar la
retroalimentacion de las finanzas y el aumento de la produccion nacional, mediante indicadores de
inclusion financiera. En este sentido, Kim, Yu, & Hassan (2018) analizan el caso de 55 paises miembro
de la Organizacion de Cooperacion Islamica (OIC) para el periodo 1990-2013. Los investigadores hacen
uso de varias metodologias de estimacion: paneles dindmicos, funcidn impulso-respuesta, modelos VAR
y pruebas de causalidad de Granger. Todo esto, con el objetivo de identificar la relacion entre el aumento
de la produccion de los paises y el desarrollo de sus sistemas financieros. A nivel de variables
macroeconomicas, el estudio considera al PIB per cépita como proxy del crecimiento econémico; de
igual forma, los autores siguen la literatura propuesta por Bjork (1999) y Mankiw (2012) para incorporar
en su andlisis cinco variables de control como la inflacion, tasa de crecimiento poblacional, tasa de
desempleo, nivel de matriculacién primaria y la proporcion del comercio sobre el PIB.

En lo que respecta a la medicion de la inclusion financiera, Kim, Yu, & Hassan (2018) utilizan cinco
variables proxy, que son: (1) la cantidad de cajeros automaticos por cada 100.000 adultos; (2) el nimero
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de sucursales bancarias por cada 100.000 habitantes; (3) la cantidad de cuentas de depoésitos por cada
1.000 adultos; (4) el nimero de prestatarios de bancos comerciales por cada 1.000 adultos; y (5) el
volumen de primas de seguros de vida en relacion al PIB. Los resultados mas destacados de la
investigacion se obtienen a partir de la estimacion de la funcion Impulso-Respuesta, los cuales sefialan
que la inclusién financiera tiene efectos positivos en el crecimiento econdmico, ademéas de un
relacionamiento causal mutuo entre si, segun la prueba de Granger (Kim, Yu, & Hassan, 2018).

Finalmente, mas alla de los hallazgos empiricos que varios autores han podido identificar dentro de este
marco de estudio, es importante resaltar la relevancia que tiene su evidencia dentro de la teoria
econdmica. En este sentido, conforme se han sofisticado las metodologias de estimacién econométrica
para determinar el relacionamiento entre distintas variables de interés, el analisis de la complejidad
econdmica también se ha profundizado. Es casi irrefutable la interrelacion econdmica, financiera o
politica que varios fendmenos sociales tienen dentro del sistema organizacional actual (Arthur, 2013).
Por lo cual, los hallazgos de una retroalimentacién mutua o bidireccionalidad entre fenémenos como el
desarrollo financiero y el crecimiento econémico, permiten reforzar el analisis complejo que subyace a
la teoria econdémica y, en mayor medida, a las ciencias sociales (Battiston et al, 2016). Los esfuerzos
por comprender la interaccion entre varios de los componentes econdmicos han dado paso a que las
ciencias de la complejidad refuercen su marco tedrico y empirico para explicar la evolucién de nuestro
sistema (De Domenico et al, 2019).

De esta manera, autores como Patrick (1966); Kim, Yu, & Hassan (2018); o Shan, Morris, & Sun (2001)
contribuyen a la caracterizacion compleja y mas actual de la teoria econémica al encontrar una relacion
simultanea e interrelacionada entre el desempefio econdmico agregado (sector real) y el desarrollo de
los sistemas financieros. Aspecto, que se encuentra en constante estudio dentro de lo que hoy se conoce
como la economia de la complejidad. Cabe sefalar, que este enfoque sera el centro de analisis de la
investigacion en curso al ser interpretado como parte de los prop6sitos de la investigacion, los cuales
buscan describir y determinar el relacionamiento entre el crecimiento y el desarrollo financiero para la
economia ecuatoriana.

Caracterizacion de la evidencia empirica para paises en vias
de desarrollo

Dentro de la literatura econdémica, se ha logrado identificar algunas diferencias estructurales entre las
economias desarrolladas y en vias de desarrollo; dichas diferencias pueden expresarse mediante su nivel
de produccion, nivel de ingreso, mercado laboral y/o estructura financiera. Segin Nayyar (2007), estas
diferencias se pueden explicar de acuerdo al relacionamiento de sus variables econémicas, las cuales se
comportan de forma distinta entre economias industrializadas y no industrializadas. En este sentido, al
momento de analizar la evidencia empirica acerca del relacionamiento entre el crecimiento y el
desarrollo financiero, es importante revisar las particularidades de las economias analizadas, sobre todo
si se busca realizar un analisis comparativo. Siguiendo a Nayyar (2007), los mercados financieros son
muy diferentes entre estas dos economias; el autor sefiala que los paises menos desarrollados poseen
mercados de capitales deficientes que limitan el acceso a nuevos instrumentos financieros para la
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poblacién. Caso contrario en los paises industrializados, los cuales apalancan una parte de su crecimiento
econdmico en la ampliacion de dichos mercados. De esta manera, resultaria poco Util analizar los asuntos
financieros de las economias menos desarrolladas a través del desempefio de sus mercados de capitales.

Otra de las diferencias que identifica Nayar, viene dado por el grado de monetizacion de estas dos
economias. El autor menciona que, ante el casi nulo desarrollo de los mercados de valores en las
economias no industrializadas, estas tienden a poseer niveles de monetizacion mas altos que los paises
desarrollados. En este sentido, la investigacién de Arestis & Demetriades (1997) reconoce la
importancia de incluir en su analisis del desarrollo financiero para paises en desarrollo a la variable
M2/PIB. Dicha variable expresa el desempefio del nivel de depdsitos de estas economias segun la
evolucion y circulacién de la moneda. Asimismo, Singh (1997) identifico en su investigacion un aporte
nulo de los mercados de capitales en el crecimiento econémico e industrializacion de largo plazo de los
paises en desarrollo. Todo esto, debido a las distorsiones econdmicas (arbitrariedad en la fijacion de
precios y volatilidad inherente) que presentan estos mercados en dichos paises. La identificacion de las
diferencias estructurales entre las economias desarrolladas y en vias de desarrollo permite determinar
de mejor manera la relacion existente entre el desarrollo financiero y el crecimiento econémico de un
pais.

Dentro de este contexto, una de las investigaciones mas destacadas en este campo de estudio es aquella
realizada por Demetriades & Hussein (1996b). Los autores se enfocan en el analisis de los sistemas
financieros de 16 economias en desarrollo, entre las cuales destacan: Costa Rica, El Salvador, Honduras,
Guatemala y Venezuela, para el periodo de 1960-1990. La investigacién selecciond a sus economias de
interés de acuerdo a los criterios de desarrollo econémico empleados por el Banco Mundial. Segun
Demetriades & Hussein (1996b), el estudio de los asuntos financieros en economias en vias del
desarrollo resulta ser relevante, debido a la influencia que poseen sus sistemas bancarios en el
financiamiento de la inversion. La metodologia empleada hace uso de pruebas de causalidad para series
temporales; entre las variables proxy del desarrollo financiero que se estiman, estan: (1) la ratio entre
los depdsitos bancarios y el PIB nominal®; y (2) el total de créditos bancarios para el sector privado
sobre el PIB nominal, como una proxy de la intermediacion financiera. El principal hallazgo de su
investigacion recae en la identificacion de distintos patrones de causalidad entre las variables de interés
estudiadas, los cuales varian de acuerdo al pais analizado. Este aspecto, “pone en evidencia los peligros
de la inferencia estadistica basada en estudios de seccién cruzada, debido a que se estaria tratando a
diferentes economias como entidades homogéneas” (Demetriades & Hussein, 1996b: 387).

Por otro lado, es importante destacar también la evidencia empirica existente para los paises de América
Latina, debido a su gran similitud con la caracterizacion de la economia ecuatoriana. En este sentido,
Bittencourt (2012) investiga el rol del desarrollo financiero en la generacion de crecimiento econémico
para el caso de Argentina, Bolivia, Brasil y Peru, dentro del periodo 1980-2007. El estudio en cuestion,
realiza un andlisis de series temporales con la variable proxy M2/P1B para medir el desarrollo financiero
de los paises latinoamericanos. De igual forma, de acuerdo a un andlisis histérico y coyuntural del
desempefio econémico de los paises seleccionados, el estudio incorpora algunas variables
macroeconomicas de control que expresan la estabilidad de las economias, el nivel de inflacion, el

9 Se excluyen los depdsitos de otras instituciones financieras y cuasi instituciones bancarias, debido a que se busca comparar
el desempefio bancario entre los paises de la muestra de datos (Demetriades & Hussein, 1996b: 95).
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tamano del gobierno en relacion al PIB y su nivel de apertura comercial (Bittencourt, 2012: 344). Todo
esto, debido a los periodos de inestabilidad politica y econémica (aumento del gasto publico,
hiperinflacién, liberalizacién econémica, etc.) que los paises de Ameérica Latina atravesaron durante las
décadas de 1980 y 1990. Los resultados de la investigacion logran determinar un efecto positivo del
desarrollo financiero en el crecimiento econémico de los paises latinoamericanos; no obstante, el estudio
también determina que la inestabilidad macroeconémica de dichos paises repercute negativamente en la
magnitud del efecto que poseen las finanzas sobre el crecimiento (Bittencourt, 2012).

Dentro de las principales caracteristicas de la evidencia empirica para paises en vias de desarrollo se ha
destacado el uso de variables financieras como el grado de monetizacion (M2/PIB) o el nivel de
créditos/depdsitos sobre el PIB de las economias. No obstante, de acuerdo a la caracterizacion de los
sistemas financieros de estos paises, resulta importante considerar la medicion de sus niveles de acceso
e inclusion financiera para medir su desarrollo financiero (CEPAL, s.f.). En ese sentido, Urefia & Gil
(2018) estudian el rol de la inclusion financiera en el crecimiento econémico para los paises de
Argentina, Brasil, Chile, Colombia, Ecuador, México y Peru, dentro del periodo 2007-2015. Entre las
principales variables de inclusion®® que utilizan los autores, estan: (1) total de cajeros automaticos; (2)
total de cajeros automaticos por cada 1.000 km2; (3) cantidad de sucursales bancarias comerciales; y (4)
cuentas de depdsitos en bancos comerciales. Los resultados de la investigacién identifican un efecto
positivo entre la inclusién financiera y el crecimiento econémico, mediante la aplicacion de la
metodologia econométrica de datos de panel.

Finalmente, una vez que se ha logrado identificar las caracteristicas esenciales de la evidencia empirica
que relaciona el crecimiento econdmico y los asuntos financieros para paises en vias de desarrollo,
resulta importante precisar los resultados obtenidos. Entre los principales hallazgos se puede destacar la
relevancia del uso de variables adecuadas y particulares para cada una de estas economias, debido a la
influencia de sus contextos econdmicos en las estimaciones realizadas. Asimismo, se reconoce la
importancia de incluir en el analisis de estos paises, variables de estimacién financiera como: el grado
de monetizacion econdmica, medicion de los niveles de inclusion financiera, célculo de la proporcion
de créditos o depositos sobre el PIB y, dependiendo el caso, la incorporacion de algunas variables de
control. De esta forma, con el propdsito de cumplir con los objetivos especificos planteados en la
presente investigacion, el siguiente capitulo buscara realizar un andlisis estadistico descriptivo del
sistema financiero ecuatoriano, que permita aterrizar y vislumbrar el potencial relacionamiento entre el
crecimiento econdmico y desarrollo financiero para el caso de Ecuador.

10 _os autores toman como referencia para sus variables de inclusion financiera a la informacion provista por el World
Bank’s Global Findex y el Statistical Yearbook of the World Bank.
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Capitulo I1: Analisis descriptivo de América Latina y el caso
ecuatoriano

Introduccion

El objetivo principal del presente capitulo es realizar un analisis descriptivo de las variables mas
representativas del crecimiento econémico de Ecuador y su sistema financiero dentro del periodo 2000-
2019. Como primer paso, se presenta un analisis descriptivo general del desempefio econdémico y
financiero de América Latina, al buscar contrastar la realidad regional con el contexto ecuatoriano.
Posteriormente, se examina el caso de Ecuador, prestando una mayor atencion a la evolucion,
comportamiento y caracterizacion de variables como el PIB, profundizacion financiera, inclusion
financiera, grado de monetizacién econdmica, entre otras. De esta forma, se busca describir el potencial
relacionamiento entre el crecimiento econémico y desarrollo financiero en Ecuador.

Caracteristicas del crecimiento econdémico y desarrollo
financiero de América Latina

Historicamente, los paises de la region han presentado una serie de dificultades estructurales en sus
economias que ha mermado su desempefio econémico de largo plazo. Esta realidad, se expande ademas
a sus sistemas financieros, los cuales presentan bajas tasas de ahorro de forma histérica, expresadas en
su casi nula profundidad e inclusién financiera (Nufiez, Oneto, & De Paula, 2009). De esta forma, el
desarrollo financiero de las economias latinoamericanas se ha visto retrasado de forma considerable, en
comparacion con otras regiones y paises del mundo. Las necesidades de financiamiento y crecimiento
econoémico de estos paises ponen en evidencia la relevancia de determinar la relacién entre las finanzas
y el crecimiento de la produccidn para el contexto de América Latina. Es asi que, dentro del presente
apartado se inicia con un analisis descriptivo general acerca del nivel de produccion de la region para,
posteriormente, aterrizar en el estudio de la evolucidn de sus principales variables financieras.

Crecimiento econdémico de América Latinal!

Para propositos de la investigacion, el analisis del crecimiento econdmico de los principales paises de
América Latina se lo realiza a partir de las variaciones anuales del producto interno bruto medido en
términos reales. De igual forma, debido a la extension del periodo de estudio, se realiza una division
periddica entre los afios 2000-2010 y 2011-2019 para ilustrar de mejor manera las tasas de crecimiento
promedio de los paises de la region.

11 para la seccidn en curso, se selecciona de forma particular a las economias mas representativas de América Latina, ademas
se excluye del analisis a Venezuela debido a la presencia de datos atipicos y falta de informacion para el periodo 2015-
2019.
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Grafico 1: Tasas de crecimiento promedio del PIB

En porcentaje (%)
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Fuente: Banco Mundial (2022).
Elaboracion: Nicolas Estrella O.

De acuerdo con el Gréfico 1, se observa que el nivel de crecimiento econémico promedio de los paises
de América Latina oscila entre el 3,7% y 2,1%, dentro de los periodos 2000-2010 y 2011-2019,
respectivamente. Para el periodo 1, entre las principales economias que presentan tasas de crecimiento
por encima del promedio regional, se encuentran: Peru (5,3%), Costa Rica (4,4%), Chile (4,3%),
Colombia (4,0%), Brasil (3,8%) y Bolivia (3,7%). Por otro lado, paises como Paraguay (3,2%), Uruguay
(2,7%), México (1,8%) y EIl Salvador (1,6%), se ubican por debajo del promedio regional. Para el caso
del periodo 2, entre las economias con mejor desempefio econdmico, estan: Bolivia (3,4%), Paraguay
(3,1%), Costa Rica (2,8%), Colombia (2,6%), Peru (2,5%) y Chile (2,1%). Sin embargo, paises como
Uruguay (1,5%), México (1,3%), Brasil (0,3%) o Argentina (-0,6%) se ubican por debajo del promedio.

Si se analiza el caso particular de Ecuador, se observa un desempefio por encima del promedio regional
dentro del periodo 1. La tasa de crecimiento econémico promedio del pais entre los afios 2000-2010 se
ubico en el 3,9%, 0,2 puntos porcentuales (p.p.) por encima del promedio (3,7%). No obstante, para el
periodo 2, la economia ecuatoriana decae en su crecimiento econémico y se ubica por debajo del
promedio. Para los afios 2011-2019, el Ecuador crece a una tasa promedio del 1,7%, lo que representa
0,4 p.p. por debajo del resto de paises de la region (2,1%). Si se realiza el mismo andlisis de acuerdo a
los periodos de expansion y recesion econdmica particulares para Ecuador, su tasa de crecimiento
promedio se ubico en el 4,31% durante los afios 2000-2014, mientras que, para su periodo recesivo
(2015-2019) la tasa de crecimiento promedio del pais fue de apenas el 1%.

Es importante sefialar que la mayoria de las economias de América Latina reducen su crecimiento
econoémico dentro del periodo 2010-2019, por lo cual, la tasa de crecimiento regional se reduce en 1,6
p.p., en relacion al primer periodo de estudio. Esta situacion puede explicarse por la crisis de la burbuja
inmobiliaria originada en el sistema financiero de Estados Unidos en 2008, aspecto que tuvo
repercusiones directas a futuro en el desempefio econémico global y, de forma particular, en las
economias de la region. Entre los principales canales de propagacion de la crisis en América Latina se
sefiala al comercio internacional, flujo de remesas y a los términos de intercambio entre paises (Ocampo,
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2009). Sin embargo, de acuerdo con Blanco (2010) la region latinoamericana obtuvo efectos
heterogéneos alrededor de sus economias, ya que algunas de ellas no experimentaron contracciones
econdmicas significativas (por ejemplo, Bolivia, Panama o Per(), mientras otros paises si presentaron
caidas importantes en su produccion (México).

A nivel macroecondémico, las importaciones de Estados Unidos desde América Latina en 2009 se
redujeron considerablemente. De acuerdo con los datos provistos por el Banco Mundial, las
importaciones norteamericanas de 2008 a 2009, se contrajeron en un 28%. Asimismo, la Comisién
Econdmica para América Latina y el Caribe (CEPAL), calculd una reduccion del 31% para el comercio
de la regién entre el primer semestre de 2008 y el mismo periodo de 2009. Por otro lado, en el caso de
las remesas, estas se redujeron en un 11% para el caso de México; histéricamente, el monto promedio
de cada remesa enviada desde Estados Unidos hacia México alcanzaba los $241, sin embargo, a partir
de la crisis financiera, el monto promedio se redujo en $11, ubicandose en los $230 a finales de 2009
(Blanco, 2010).

Grafico 2: Evolucion de la inflacion promedio regional y el mundo, 2000-2019
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Sin embargo, més alla de los efectos adversos derivados de la crisis financiera de 2008, la region
latinoamericana se ha caracterizado por poseer bajas tasas de crecimiento econémico que se han visto
influenciadas por otros factores macroeconémicos como la inflacion. De acuerdo con el Grafico 2, se
puede observar que la variacion anual del indice de Precios al Consumidor para América Latina y el
Caribe (LAC) dentro del periodo 2000-2019, supera el nivel promedio de inflacién de otras regiones del
mundo como la Unidn Europa, América del Norte y Asia Oriental. Por ejemplo, solamente para el afio
2008 la inflacion promedio en LAC, alcanz6 el 8,3%, es decir, 4,1 p.p. por encima del promedio
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registrado en la Unién Europea (4,2%). Asimismo, dentro del periodo 2011-2019, la inflacion regional
promedio (2,9%) supera los valores registrados para Europa (1,4%), América del Norte (1,8%) y Asia
Oriental (2,3%). Segln De Gregorio (2019), la historia econémica de América Latina se caracteriza por
presentar altas tasas de inflacion que han sido dificiles de controlar; incluso se llega a afirmar que “la
region aprendid a convivir con la inflacion”, representando un perjuicio importante para su crecimiento
econdmico de largo plazo (De Gregorio, 2019: 2).

Grafico 3: Evolucién del PIB per c4pita por regién, 2000-2019
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Por otro lado, también resulta relevante comparar el nivel de ingresos entre América Latina y el Caribe
(LAC) y el resto de regiones del mundo, sobre todo por su influencia en el acceso a servicios financieros
para la poblacion. Segun el Gréfico 3, el PIB per cépita de LAC para el afio 2001 alcanzaba los $4.245,
ubicadndose por debajo de América del Norte ($35.831) y la Union Europea ($17.186), solamente
superando el valor registrado por Asia Oriental y el Pacifico ($3.769). No obstante, conforme avanzan
los afios, América Latina ralentiza el crecimiento de su PIB per cépita, mientras Asia Oriental y el
Pacifico mantienen una tendencia al alza constante. Es asi que, para el afio 2019, Asia Oriental supera a
América Latina en su nivel de ingreso per cépita al alcanzar los $11.478, es decir, $2.773 més que en el
caso latinoamericano ($8.705). Por otro lado, América del Norte y la Unidn Europea, aumentan su
disparidad con el resto de regiones al registrar un PIB per capita por $63.343 y $35.084, respectivamente.

De esta forma, el bajo desempefio econdmico de América Latina para el periodo 2000-2019, sumado a
las disparidades existentes en su ingreso per cépita y a la alta volatilidad del crecimiento econdmico
mundial durante los ultimos afios, suponen el contexto propicio que podria explicar el casi nulo
desarrollo financiero de la region. En este sentido, de acuerdo con Garcia-Herrero et al (2002: 18), los
indicadores macroecondémicos de América Latina juegan un papel fundamental en la determinacién de

60



su nivel de desarrollo financiero, ya que proveen informacion suficiente como para “explicar por qué
algunos paises estan mas desarrollados financieramente que otros”.

Sin embargo, no se puede dejar de lado el andlisis particular de las variables relacionadas al desempefio
financiero de los paises estudiados, debido a las diferencias macroeconémicas que atafien a las
economias de la region. De esta forma, la siguiente seccidn busca realizar un analisis historico de las
caracteristicas mas destacadas de los sistemas financieros de América Latina; todo esto, con el objetivo
de poder extraer conclusiones mucho mas relevantes respecto al estado de su desarrollo.

Caracterizacion de los sistemas financieros en América Latina

La experiencia historica entre América Latina y sus sistemas financieros resulta ser bastante accidentada.
Segun de la Torre, Ize, & Schmukler (2012: 2), existen dos etapas histdricas que marcan la tendencia y
desarrollo actual de los sistemas financieros de la regién: 1) El dirigismo estatal; y 2) Las crisis
monetarias y bancarias. En el primer caso, los autores explican que la corriente econémica predominante
en los afios sesenta y setenta (1S1)*2 obtuvo como resultado altos costos fiscales para la poblacion a partir
de la mala administracion de los bancos publicos de la region, aspecto que sirvio de preambulo para dar
un giro en el manejo macroeconoémico de la regién orientado hacia los mercados. Para el segundo caso,
de la Torre, Ize, & Schmukler sefialan como una segunda etapa de los sistemas financieros regionales al
surgimiento de crisis bancarias y monetarias de la mayor parte de los paises de América Latina, contexto
que tuvo lugar durante los afios ochenta y noventa. En este sentido, las debilidades macroeconémicas
de la region (altos niveles de inflacion, devaluaciones de las monedas, bajas tasas de crecimiento
econémico e inequidad) ahondaron los efectos negativos derivados de una fuerte liberalizacion
financiera (idem). Sin embargo, a pesar de los distintos matices que atafien a la historia financiera de
América Latina, a inicios de los afios 2000 se han planteado una serie de consensos macro financieros
gue buscan mejorar y ampliar los niveles de desarrollo financiero en la region.

De acuerdo con de la Torre, Ize, & Schmukler (2012), se puede destacar cuatro iniciativas financieras
regionales a partir de los afios 2000, las cuales son: 1) Estabilidad macroeconémica; 2) Liberalizacion
financiera; 3) Regulacion prudencial con estandares internacionales; y 4) Acceso al financiamiento.
Durante los ultimos afios estas iniciativas y sus consecuentes variaciones han conseguido obtener
resultados positivos en los niveles de desarrollo financiero de la region; sin embargo, alin existen algunas
limitaciones en sus avances que difieren de los estandares y niveles internacionales recomendados. En
este sentido, Titelman & Pérez (2009: 1) sefialan todavia la existencia de un bajo acceso al
financiamiento en la region originado en la falta de ahorro en los sistemas financieros. Esta realidad se
expresa no solo en la escasez del crédito para los hogares, sino también para las empresas, las cuales
dependen mucho mas del autofinanciamiento para realizar inversiones de largo plazo (Titelman & Pérez,
2009). Asimismo, América Latina también se caracteriza por poseer mercados de capitales deficientes,
los cuales ostentan bajos niveles de capitalizacion influenciados por los altos costos administrativos y
las prevalecientes asimetrias de la informacion (ibid).

12 Industrializacién por sustitucion de importaciones.
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De esta forma, resulta importante realizar un andlisis estadistico descriptivo de los indicadores
financieros mas relevantes de la region, mas alld de las aproximaciones historicas mencionadas
anteriormente; sobre todo, para poder cuantificar su nivel de desarrollo financiero y vislumbrar los
hechos estilizados de la region que han mermado su posicionamiento financiero internacional.

Indicadores de los sistemas financieros de América Latina

Gréfico 4: Profundizacion Financiera por depoésitos bancarios
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Fuente: Financial Structure Database, World Bank (2019).
Elaboracion: Nicolas Estrella O.

Segun el BID (2005: 4), la principal fuente de financiamiento para empresas y hogares en economias en
vias de desarrollo son los bancos, debido al escaso desarrollo de otras alternativas financieras como los
mercados bursatiles. De esta forma, partimos de un analisis comparativo de la profundizacion financiera
por depositos bancarios entre América Latina (LAC) y el resto de regiones del mundo. De acuerdo con
el Gréfico 4, se observa que LAC alcanza un nivel de profundizacién financiera promedio del 43% para
el periodo 2000-2008, resultado inferior en 53 p.p. y 19 p.p., en comparacion con las regiones de
América del Norte (96%) y Asia Oriental (62%), respectivamente. No obstante, LAC obtiene una
profundizacion financiera superior a Asia del sur (35%) y Africa subsahariana (27%).

Por otro lado, si se realiza el mismo analisis propuesto para el periodo 2009-2017, se puede destacar un
crecimiento de 9 p.p. en el nivel de profundizacion financiera de América Latina, resultado que acorta
distancias con el resto de regiones del mundo. Dentro del periodo mencionado, LAC obtiene un
porcentaje de profundizacién del 52%, es decir, 29 p.p. y 25 p.p. por debajo de las regiones de América
del Norte y Asia Oriental, respectivamente. De igual manera, la region sigue manteniendo un nivel de
profundizacion superior a los paises de Asia del sur (44%) y Africa subsahariana (29%), dentro del
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mismo periodo. De esta forma, se puede concluir que los niveles de profundizacién financiera por
depositos bancarios en América Latina han experimentado una evolucion positiva durante la Gltima
década; en este sentido, los esfuerzos macro financieros de la region mencionados por de la Torre, lze,
& Schmukler (2012) a inicios de los afios 2000 se pueden ver reflejados en una mejora relativa de los
niveles de captaciones de los depdsitos bancarios.

Grafico 5: Crédito doméstico bancario otorgado al sector privado
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Fuente: Financial Structure Database, World Bank (2019).
Elaboracion: Nicolas Estrella O.

Otro de los indicadores financieros relevantes para el analisis regional viene dado por la proporcion del
crédito doméstico bancario que es colocado en el sector privado. Este indicador es una proxy del nivel
de intermediacion financiera de América Latina y el resto de regiones del mundo; su inclusion se
justifica de acuerdo a su capacidad de aislar las diferencias presentes entre los diversos sistemas
financieros estudiados, volviéndolos comparables (Demetriades & Hussein, 1996b).

Dentro del Gréfico 5, se observa que para el periodo 2000-2008 LAC obtiene una participacion del
crédito privado bancario del 36%, por su parte, regiones como América del Norte (82%) y Europa
Central (57%) obtienen las tasas de participacion del crédito mas altas en relacion a su PIB. Sin
embargo, resulta bastante llamativo que para el segundo periodo de estudio (2009-2017), las economias
de América del Norte reducen su participacion del crédito bancario en cerca de 31 p.p., situacion que
ubica a Europa Central (73%) y Asia Oriental (70%) como las regiones con las mayores tasas de
participacion del crédito doméstico bancario en el mundo. Esta situacion se puede explicar por el boom
crediticio de la crisis financiera de 2008, afio en el cual el sistema financiero de Estados Unidos alcanz6
tasas de participacion del crédito bancario del 92%; sin embargo, a raiz de la contraccion crediticia y las
presiones financieras internacionales, la participacion del crédito bancario terminaria por reducirse al
58% para el afio 2009, siguiendo una tendencia a la baja en afios posteriores.
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Para el mismo periodo, América Latina (LAC) incrementa su nivel de colocaciones bancarias en relacién
asu PIB, al alcanzar el 44% (8 p.p. mas que su valor registrado en el primer periodo). Sin embargo, este
resultado sigue situando a Latinoamérica como la quinta region en relacién a los niveles de colocacién
crediticia bancaria hacia el sector privado a nivel mundial, al superar solamente a las economias de Asia
del sur (34%) y Africa subsahariana (30%). De esta forma, se puede concluir que ha existido un leve
incremento en los niveles de financiamiento para el sector privado de LAC para el periodo 2000-2017;
no obstante, esta situacion no logra ser representativa en comparacion con la evolucién del resto de
sistemas financieros del mundo.

Dentro de este contexto, cabe sefialar que los analisis agregados por regiones traen consigo ciertas
limitaciones metodoldgicas que pueden influenciar los resultados obtenidos y, de esta forma, alterar las
conclusiones abstraidas. Por esta razon, de acuerdo con los objetivos planteados en la investigacion en
curso, resulta relevante realizar un analisis particular de las economias mas representativas de América
Latina debido a las disparidades macroecondmicas (inflacion, tamafio de sistemas financieros, niveles
de ingreso, etc.) que pueden estar presentes entre los paises de la regidn.

Grafico 6: Profundizacion Financiera promedio por depdsitos bancarios para los paises de
América Latina, 2000-2008
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El Gréfico 6 calcula el indicador de profundizacion financiera por depdsitos bancarios para paises
seleccionados de la region dentro del periodo 2000-2008. En este sentido, se puede observar que el nivel
promedio de profundizacién para la muestra de paises alcanza el 32,4%; por su parte, siete economias
de las 16 seleccionadas se ubican por encima del promedio regional, en donde destacan paises como
Panamé (70,6%), EI Salvador (46,7%) o Chile (46,3%). Sin embargo, el grafico muestra un total de
nueve economias por debajo del promedio, evidenciando una gran concentracion de bajos niveles de
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profundizacion financiera, principalmente para los paises de Ecuador (18,3%), Colombia (16,2%) y
Paraguay (13,9%). Esta situacion reafirma el andlisis realizado por Titelman & Pérez (2009) para
América Latina, el cual menciona como un factor determinante para el atraso financiero de la regién a
las bajas tasa de ahorro (depoésitos) de las economias.

Gréfico 7: Profundizacion Financiera promedio por dep6sitos bancarios para los paises de
Ameérica Latina, 2009-2017
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Por otro lado, el Gréfico 7 ilustra los niveles de profundizacion financiera por depdsitos para un segundo
periodo de 2009 a 2017. De esta forma, el grafico muestra un porcentaje de profundizacién para América
Latina del 36,1%, resultado que evidencia un incremento de 3,7 p.p. en relacién al nivel registrado en el
periodo 1 (2000-2008). Asimismo, si se realiza un andlisis por pais se puede observar una leve mejoria
en la cantidad de paises que superan el nivel promedio regional. En este sentido, 8 de las 16 economias
seleccionadas se ubican por encima del 36,1%, en donde destacan paises como Panama (66,7%), Brasil
(53%) y Bolivia (50,3%). Por su parte, el resto economias seleccionadas obtienen niveles de
profundizacion por debajo del promedio regional, obteniendo los resultados mas bajos Colombia
(21,3%), Paraguay (20,7%) y Argentina (17,2%). Para el caso particular de Ecuador, su nivel de
profundizacion alcanza el 28% para el periodo 2009-2017, lo que representa un crecimiento de 9,7 p.p.
en relacion al periodo 1.

Gréfico 8: Crédito doméstico bancario otorgado al sector privado por pais

En relacion al PIB (%)
Periodol: 2000-2008 Periodo 2: 2009-2017
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Ahora bien, debido a la relevancia del crédito en su potencial impulso del crecimiento econémico de
América Latina (BID, 2005), resulta relevante examinar qué pais direcciona la mayor proporcion del
financiamiento para actividades privadas de hogares y empresas. En este sentido, el Grafico 8 muestra
la proporcién promedio del crédito bancario privado de los paises de América Latina para dos periodos
de andlisis. En el primer escenario, los paises de Panama (77%) y Chile (62%) obtienen los mejores
resultados, mientras que paises como Argentina (13%), México (14%) y Paraguay (15%) evidencian
una divergencia importante en relacion al promedio regional (32,3%). Esta situacion muestra un retraso
en el desarrollo financiero de los paises a inicios de los afios 2000, ya que 10 de las 16 economias
seleccionadas para el andlisis no logran alcanzar al menos la tercera parte de su PIB en términos de
financiamiento bancario al sector privado de sus economias.

Sin embargo, para el periodo 2009-2017 las economias latinoamericanas impulsan su desarrollo
financiero mediante su diversificacion y ampliacion del crédito, resultado que trae consigo una
reduccidn de la volatilidad macroeconémica de la region, impulso de mejores préacticas para el entorno
de los negocios y mejoras en los niveles de regulacion estatal (de la Torre, Ize, & Schmukler, 2012). Es
asi que, para este segundo periodo América Latina incrementa su nivel de colocaciones crediticias para
los sectores privados en 6,8 p.p. hasta alcanzar una participacion del crédito del 39,2% en relacion al
PIB. Por su parte, Brasil y Costa Rica son las economias que mejor desempefio muestran para el periodo
2, al obtener un incremento de 27 p.p. y 18 p.p. en relacion al primer periodo, respectivamente. Por otro
lado, Uruguay (-12 p.p.) es la economia que mas decrece en su nivel de financiamiento privado en
relacion a su PIB.

Para el caso ecuatoriano, el nivel de crédito privado no logra superar el promedio regional del periodo
1 (32,3%), al obtener una participacion de apenas el 21%. De igual forma, dentro de los afios 2009-2017
su crecimiento en este indicador (5 p.p.) no permite evidenciar una mejorar importante en sus niveles
de desarrollo financiero, debido a que solamente alcanza una participacion del 26%, es decir, 13,2 p.p.
por debajo del promedio regional (39,2%). De esta forma, Ecuador se ubica como una de las economias
de Ameérica Latina con la menor participacion en este indicador dentro del periodo 2000-2017.

Gréfico 9: Participacion de los costos operativos sobre el total de ingresos bancarios netos, 2000-
2017
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Dentro de este contexto, a pesar de que la mayor parte de los indicadores financieros para los paises de
América Latina han evolucionado positivamente dentro del periodo 2009-2017, aln existen retos
importantes para el desarrollo financiero de la region. Este aspecto se puede evidenciar si se analiza la
evolucion de la ratio entre el total de costos e ingresos de los bancos comerciales. Dentro del periodo de
estudio, dicho indicador muestra una evolucion relativamente constante con una pequefia tendencia a la
baja entre los afios 2003 y 2014, alcanzando el 58% como su valor més bajo (Véase Gréfico 9). Sin
embargo, durante los ultimos afios la proporcion de los costos de operacion para los bancos de la regién
sobre sus ingresos se ha incrementado a un 60%, resultado que marcaria un deterioro en la eficiencia
del sistema bancario latinoamericano.

El aumento de los costos operativos de los bancos trae consigo restricciones importantes en el desarrollo
de nuevos servicios financieros para la poblaciéon, resultado que ademas afecta a los niveles de acceso e
inclusion financiera (Arregui, Guerrero, & Ponce, 2020). En este sentido, Pérez & Titelman (2018: 22)
mencionan que América Latina se caracteriza por poseer “un bajo y desigual nivel de acceso de los
hogares y las pymes al sistema financiero formal”, situacion que limita su crecimiento y expansion
futura. De esta forma, la ineficiencia de los sistemas financieros no permitiria ampliar los niveles de
profundidad y diversificacion de servicios, ya que al no existir demanda (por parte de la poblacion), los
procesos de innovacion y ampliacion del crédito se estancan (Pérez & Titelman, 2018).

Gréfico 10: Proporcion de la poblacion mayor a 15 afios con una cuenta en alguna institucion
financiera formal, 2011 y 2017

En porcentaje (%)
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Dentro del Gréfico 10, se presenta uno de los principales indicadores para medir la inclusion financiera
de los paises de la regién. Siguiendo la metodologia de célculo empleada por el Banco Mundial en su
Global Findex Database 2017, se hace uso del indicador de inclusién que muestra la proporcion de la
poblacién mayor a 15 afios que tiene una cuenta en alguna institucion financiera formal. En este sentido,
se puede observar gque los paises de Brasil y Costa Rica obtienen los mejores resultados de inclusion
parael afio 2011, periodo en el que alcanzan el 56% y 50%, respectivamente. Por su parte, para el mismo
afio las economias de El Salvador (13,8%) y Nicaragua (14,2%) ostentan las proporciones mas bajas en
este indicador. Para el caso ecuatoriano, en 2011 el pais obtiene una participacion del 37%, resultado
gue se ubica 2 p.p. y 14 p.p. por debajo del promedio regional (39%) y mundial (51%), respectivamente.

No obstante, para el afio 2017 América Latina mejora de forma considerable su indicador de inclusién
financiera al obtener un promedio regional del 54%, esto representa un incremento de 15 p.p. en relacién
al afio 2011. De igual forma, los paises de Brasil y Costa Rica superan el promedio mundial de inclusién
al alcanzar una proporcion en este indicador del 70% y 68%, respectivamente. Esta tendencia al alza se
evidencia en la mayor parte de economias latinoamericanas, en donde se destaca el incremento en puntos
porcentuales para el caso de Bolivia (23 p.p.), Honduras (22 p.p.) y Peru (22 p.p.). Por su parte, Ecuador
también mejora su nivel de inclusién financiera (51%), pero en menor proporcion al resto de paises de
la region (apenas incrementa su resultado en 14 p.p.), situacion que ubica nuevamente al pais por debajo
del promedio de América Latina y el mundo.

De esta manera, una vez que se ha revisado de forma general las principales estadisticas econdmicas y
financieras de la region como preambulo para establecer un contraste con el caso de Ecuador, resulta
importante puntualizar algunas conclusiones. En este sentido, las estadisticas analizadas muestran que
el crecimiento econdmico regional se ha ralentizado durante la Gltima década (2010-2019), debido a
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diversos factores coyunturales internacionales (crisis inmobiliaria de 2008) y al manejo
macroeconomico particular de los paises; de esta forma, las economias de la region han alcanzado una
tasa de crecimiento econdémico promedio de apenas el 2,1%. Por su parte, los sistemas financieros
muestran una evolucion relativamente positiva en relacion a su desarrollo financiero medido a través de
los depositos (36,1%) y créditos (39,2%) como proporcion del PIB. No obstante, si se analiza la
eficiencia operativa de los sistemas bancarios de la region se puede observar un importante retraso, ya
que el indicador de costos operativos sobre ingresos bancarios oscila entre el 60% y 70%. Este resultado
trae consigo dificultades en la expansién de servicios financieros y acceso al crédito para la poblacion
mas vulnerable, aspecto que se ha visto reflejado en los bajos niveles de inclusion financiera de LAC
(54%) en relacion a los paises de la OECD (95%) o la Zona Euro (95%).

Crecimiento economico y desarrollo financiero de Ecuador

Dentro de la literatura econdémica existen diversos estudios que buscan relacionar el crecimiento
econdmico v el desarrollo financiero, principalmente en el caso de paises en vias de desarrollo como
Ecuador. Segun Levine (2005), la importancia de su estudio yace en la capacidad de los sistemas
financieros para disminuir los costes de transaccion, movilizar los ahorros para propésitos de inversion
e incrementar la productividad de las economias. Sin embargo, para el caso ecuatoriano, la evidencia
empirica que estudia su relacionamiento resulta ser bastante escasa. Entre las investigaciones méas
relevantes se puede destacar a Villarreal (2019) y Salvador (2021), quienes aplican distintas
metodologias de investigacidn para explicar como y en qué medida el desarrollo financiero puede afectar
al crecimiento econdmico de Ecuador o viceversa. Es asi que, resulta relevante aportar nuevos
desarrollos empiricos que permitan evaluar y estudiar la importancia de los asuntos financieros para el
pais. De esta forma, la seccidn en curso realizara un analisis descriptivo dentro del periodo 2000-2019
de los principales indicadores de crecimiento econémico del Ecuador para, posteriormente, examinar la
caracterizacion de su sistema financiero y la evolucién de su desarrollo.

Evolucion del crecimiento econémico de Ecuador y sus principales
indicadores

Para estudiar el crecimiento econémico del pais resulta necesario considerar la evolucion de las
variaciones anuales del Producto Interno Bruto (PIB) medido en términos reales. Su relevancia en el
analisis propuesto se justifica de acuerdo a su capacidad de aislar los efectos derivados de los cambios
en el nivel de precios de la economia.

Gréfico 11: Evolucion del PIB real y su variacion anual, 2000-2019

En millones de USD y porcentaje (%)
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Al observar el Grafico 11, se puede apreciar que el periodo de mayor crecimiento econdémico del pais
se encuentra entre los afios 2001 y 2008, donde la variacién mas alta del PIB real se obtiene en 2004
con un porcentaje del 8,2%; por otra parte, el desempefio mas bajo para este periodo se presenta en el
afio 2007 con una variacion anual del 2,2%. Este resultado podria haber reflejado un escenario alentador
para el desempefio econémico del pais para los siguientes afios, debido a que su tasa de crecimiento
promedio se ubicd en el 4,7%. Sin embargo, a partir de 2009 el Ecuador atraviesa una serie de
fluctuaciones en su produccidn que tienden a decrecer constantemente. Por ejemplo, a pesar de que para
2011 la economia nacional crece en un 7,2%, el desempefio econémico posterior del pais decae de forma
considerable hasta obtener una variacién anual del -1,2% para el afio 2016.

Existen diversos factores que podrian explicar el desempefio econémico de Ecuador para el periodo
2000-2019, algunos de ellos ligados a factores internos. En este sentido, el Banco Central del Ecuador
(2010) menciona como un factor determinante para el crecimiento econémico del periodo 2000-2008 y,
en especial, del afio 2004 a la actividad petrolera nacional, la cual pas6 de producir 120 millones de
barriles en 2002 a producir 180 millones de barriles de exportacién para 2004 (esto representd un
crecimiento del 32,7% en su produccion anual)®. Sin embargo, “la carencia de nuevos proyectos
(petroleros) de gran escala se tradujo en una reduccion de los niveles de crecimiento econémico del
pais” para los siguientes afios (BCE, 2010: 10).

Por otro lado, la coyuntura internacional tuvo una mayor influencia en el desempefio econémico del pais
a partir del afio 2008. Dentro de este contexto, la crisis financiera internacional provocada por la burbuja
inmobiliaria del sistema financiero de Estados Unidos tuvo repercusiones importantes en todo el mundo.
Por un lado, las economias desarrolladas ralentizaron su crecimiento econémico, mientras que las

13 La construccion del Oleoducto de Crudos Pesados contribuyd al crecimiento de la produccion de petréleo desde inicios de
los afios 2000.
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economias en desarrollo sufrieron un shock monetario en la depreciacién de sus monedas (menores
precios para las exportaciones) (BCE, 2020b). Este escenario, trajo consigo serias limitaciones para el
sector exportador nacional debido a la pérdida de competitividad en relacidn a sus vecinos mas cercanos
(Peru y Colombia). Para el afio 2008, las exportaciones de bienes y servicios se redujeron en un 4,8%,
al igual que la Formacion bruta de capital fijo (FBKF) (-3,6%). No obstante, el contexto internacional
también favorecio al incremento de los precios los commodities entre ellos, el petréleo.

La economia ecuatoriana experiment6 un auge petrolero desde el afio 2008 hasta finales de 2014, con
precios del crudo entre los $90 y $140. Este contexto, favorecié notablemente los ingresos del Estado e
impuls6 la inversion publica y el gasto del gobierno, factores que beneficiarian el crecimiento
econoémico del Ecuador en 2011 (7,9%). No obstante, a inicios de 2015 el sector petrolero sufre un shock
externo originado en la caida del precio del petroleo por debajo de los $50, situacion que seria el
preambulo del decrecimiento econdémico para 2016 (-1,2%) sumado a la externalidad negativa suscitada
por el terremoto en la provincia de Manabi en ese mismo afio.

Gréfico 12: Evolucion de la participacién por componentes del PIB, 2000-2019
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A nivel de componentes, se puede observar que el Consumo de los hogares posee una mayor
participacion e incidencia en el desempefio econémico nacional. Dentro del periodo 2000-2019, la
participacion promedio de este componente del PIB alcanzé el 63%, ademés de obtener variaciones en
su crecimiento anual entre el 3% y 7%. Es importante denotar que incluso dentro del periodo 2011-
2016, periodo en donde se obtuvo las tasas de crecimiento econdémico mas bajas, el consumo de los
hogares no reduce su participacion del 60%, constituyéndose asi en el componente que méas impulsé la
economia para esos afos. Segun el Banco Central del Ecuador (2020b), uno de los factores principales
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gue puede explicar el desempefio del consumo para el periodo 2000-2019 es la provision de crédito a
las familias ecuatorianas por parte del sistema financiero.

La importancia del financiamiento a través del crédito en la economia nacional tiene repercusiones no
solo en el consumo de los hogares, sino también en el impulso de la inversion o Formacidon bruta de
Capital Fijo (FBKF). Como se observa en el Gréafico 12, este componente del PIB mantiene una
participacion promedio del 22%, cifra que alcanza su mayor resultado en el afio 2013 (27%). Asimismo,
cabe sefialar también la influencia que tuvo el aumento de la inversion publica en la FBKF,
principalmente entre los afio 2008-2014, periodo en el cual se aprovecho el auge petrolero para emplear
proyectos de inversién publica que fueron sobrellevados por el incremento de los ingresos del gobierno
(BCE, 2020b).

Finalmente, otro de los componentes que mas influye en la composicion del PIB es la Importacion de
Bienesy Servicios para el periodo 2000-2019. Una de las razones principales que explican su evolucién
se da a partir del cambio de esquema monetario hacia la dolarizacién a principios del afio 2000. El nuevo
contexto econémico planted una serie de retos para los sectores econdmicos mas importantes del pais,
entre ellos el sector exportador e importador. Segun las cifras del Banco Central del Ecuador, previo a
la dolarizacion (1995-2000), las importaciones nacionales presentaron un decrecimiento promedio en
su valor FOB del 4%, aspecto que era correspondido por una alta inestabilidad econémica para ese
periodo. Sin embargo, afios méas tarde las importaciones experimentaron un crecimiento acelerado al
obtener variaciones anuales entre el 14% y 21% desde inicios de los 2000 hasta finales de 2010.

Gréfico 13: PIB per capita, 2000-2019
En miles de USD, 2007 = 100 y porcentaje (%0)

Crecimiento 2000-2019
5000 39,9% 8%
4000

6,1%
6%
4,5%
3500 3 9%
‘ I "\ 4%
3000 2,7%
2, 1% N 2.2%
2500 1.6% 2%
1. 0% , ' 0,9%
2000
0%
1500
-1, 4% -1,4%
1000
2%
500 /|
-2,7%
0 - -4%

2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019

4500 6.4%

®

N |

—_

Y i
%

= PIB per capita Variacion anual (%)

Fuente: Banco Central del Ecuador (2022).
Elaboracion: Nicolas Estrella O.

72



Por otra parte, al momento de analizar el crecimiento econémico de Ecuador resulta importante
considerar también como ha evolucionado su PIB per cépita, sobre todo si se quiere examinar el nivel
de riqueza que posee la poblacién dentro del periodo de estudio. En este sentido, el Gréafico 13 muestra
el desempefio del PIB per cépita para Ecuador a precios constantes de 2007 junto con su variacion anual.
El pais evidencia crecimientos en este indicador superiores al 4% para los afios 2004, 2008 y 2011, con
variaciones anuales del 6,4%, 4,5% y 6,1%, respectivamente. En términos monetarios, el PIB per cépita
ascendi6 de $2.975 por persona en el afio 2000 a $3.762 en 2010, lo que representa un crecimiento del
26% durante la década sefialada. Sin embargo, para los afios posteriores el desempefio de este indicador
se ralentiza notablemente al evidenciar un crecimiento entre los afios 2010-2019 de solamente un 11%,
es decir, 15 puntos porcentuales (p.p.) menos que el periodo anterior.

La sostenibilidad de una tasa de crecimiento positiva y alta para el PIB per cépita de un pais es una
condicion necesaria para reducir la pobreza y mejorar el bienestar de la poblacién (BCE, 2010). De esta
forma, las personas pueden mejorar su consumo, decisiones de inversion y ahorro que benefician el
desempefio econémico. Sin embargo, también existen algunas limitaciones metodoldgicas para este
indicador debido a que podria no representar de forma fidedigna la distribucion y concentracion de la
riqueza (Almagro & Fernandez, 2011: 43).

En este punto, es relevante mencionar que los resultados econémicos analizados anteriormente dependen
no solo del contexto real de la economia (comercio, consumo, etc.), sino también de factores monetarios
que dan paso al intercambio de bienes y servicios dentro del mercado. En este sentido, mas alla de
analizar los principales indicadores del PIB, PIB per capita o sus componentes, resulta trascendente
contextualizar la evolucion de los precios de la economia; sobre todo, en el caso de Ecuador debido a
su transicion monetaria de principios de los afios 20004,

Grafico 14: Inflacién anual de Ecuador, 2000-2019

En porcentaje (%)

14 El gobierno ecuatoriano adopta al dolar estadounidense como moneda oficial el 07 de enero del afio 2000, debido a la
imperante inestabilidad econémica y social que acaecia a finales de los afios noventa en el pais (BCE, 2020b).
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Elaboracion: Nicolas Estrella O.

Si se analiza el desempefio de las variaciones en el indice de Precios al Consumidor (IPC) dentro de
periodo 2000-2019 se puede denotar una relativa estabilidad monetaria para el pais. A partir del afio
2003, la economia ecuatoriana no ostenta variaciones en sus precios superiores al 10%. Para el periodo
de estudio, las cifras mas altas se registran en los afios 2008 y 2011 con el 8,8% y 5,4%, respectivamente
(Véase Grafico 14). No obstante, a principios del nuevo siglo la inflacion del pais se ubic6 en el 91%
(afio 2000) y 22,4% (afio 2001), esto como resultado de la transicion del esquema monetario nacional
hacia la dolarizacién. Este nuevo contexto econdmico/financiero trajo consigo una mayor estabilidad en
los precios de la economia, ya que al eliminar la capacidad del Banco Central para emitir moneda que
no sea fraccionaria, el mercado cambiario y las presiones inflacionarias se ajustaron progresivamente
(BCE, 2010).

Asimismo, entre los principales efectos derivados del cambio monetario en la economia nacional se
puede destacar los siguientes: 1) mayor estabilidad econdémica; 2) mejoras en la planificacion de nuevas
actividades productivas; y 3) mayor dinamismo econémico. En este ltimo punto, el Banco Central del
Ecuador destaco a la reduccion de la incertidumbre y mejoras en las expectativas de los agentes como
precondiciones necesarias que dieron paso a un aumento de las decisiones de inversion, consumo y
ahorro de la poblacion a principios del nuevo siglo. De esta forma, el sector financiero nacional mejord
su desempefio comparado con afios previos al aumentar la confianza de los usuarios en el manejo de sus
recursos.

Gréfico 15: Variacion promedio anual del Valor agregado bruto por actividad econémica, 2000-
2019

En porcentaje (%)
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El Grafico 15 muestra el Valor Agregado Bruto (VAB) promedio para el periodo 2000-2019, donde se
puede observar que dentro de las actividades econdmicas con tasas de variacion anual mas altas se
encuentran: Electricidad y agua (8,7%); Agricultura, ganaderia y pesca (7,5%); y las Actividades de
servicios financieros (6,6%). Para esta Ultima actividad, la estabilidad econdmica mencionada
anteriormente y, principalmente, originada en la dolarizacion de la economia ecuatoriana, permitio que
los asuntos financieros (créditos, depdsitos, tasas de interés, etc.) logren recuperarse después de su
debacle a finales de los afios noventa y principios de los afios 2000. Este escenario se vio reflejado en
un aumento de la inversion y consumo de la economia nacional analizado en las secciones precedentes.

En este sentido, resulta relevante realizar un analisis mas profundo y particularizado de la contribucién
economica que llevaron a cabo las actividades financieras en el pais dentro del periodo 2000-2019. Es
asi que, la siguiente seccion buscara ilustrar de mejor manera los principales indicadores del desempefio
del sistema financiero nacional; sobre todo, con el propdsito de destacar la relevancia y aporte de los
depositos, el crédito y los indicadores de profundizacion financiera en el desempefio agregado de la
economia.

Analisis del sistema financiero ecuatoriano: Principales indicadores

La composicidn del sistema financiero nacional a diciembre 2019 conté con un total de 64 instituciones
financieras autorizadas, las cuales pueden clasificarse en bancos privados (24), bancos publicos (3),
mutualistas (4) y cooperativas de ahorro y crédito del segmento 1 (33) (BCE, 2020c). Estas Gltimas
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pertenecen a una clasificacion adicional reconocido como el Sistema financiero popular y solidario®®.
De forma agregada, todas estas instituciones cumplen un rol de intermediacion financiera que busca
facilitar el acceso al crédito para los usuarios del sistema financiero de Ecuador. Sin embargo, su aporte
depende de su tamafio, segmentacion y marco regulatorio que orienta sus operaciones. En este sentido,
una forma de poder comparar su participacion dentro del sistema financiero es mediante la ponderacion
de su total de activos.

Grafico 16: Participacion por activos del sistema financiero ecuatoriano, diciembre 2015 —
diciembre 2019

En porcentaje (%)
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Fuente: Superintendencia de Bancos y Superintendencia de Economia Popular y Solidaria (2022).
Elaboracion: Nicolas Estrella O.

De acuerdo con la informacion disponible en las fuentes oficiales, el Grafico 16 presenta la participacion
por activos de las instituciones financieras publicas y privadas pertenecientes al sistema financiero
nacional. Dentro del periodo de estudio, la banca privada es el subsistema que més participacion obtiene
en el total de activos, con un porcentaje promedio del 69,8%. En este sentido, solo para diciembre 2019,
la banca privada obtuvo una participacion del 68,2%, seguido por las cooperativas de ahorro y crédito
(17,8%) y banca publica (12,4%). El total de activos del sistema financiero sumé $65.390 millones a
finales de 2019, valor que represent6 el 60,5% del PIB nominal de ese mismo afio.

Tabla 2: Desglose del total de activos del sistema financiero nacional por sus cuentas principales,
diciembre 2019

15 Este sistema financiero se basa en los principios implementados por la Economia Popular y Solidaria (EPS) que busca el
comercio justo, permite la identidad cultural y promulga los principios de solidaridad y distribucién equitativa (SEPS,
2022).
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En millones de USD

Cooperativas de Total Sist Total Sistema
CUENTA PRINCIPAL Banca Privada Mutualistas Ahorro y | fotaioIstema Banca Publica financiero
S financiero privado .

Crédito nacional
Fondos disponibles $6.800,55 $66,96 $1.388,59 $8.256,09 $374,45 $8.630,53
Inversiones $6.252,62 $116,93 $1.353,30 $7.722,85 $1.544,59 $9.267,44
Cartera de créditos $28.178,31 $662,35 $8.173,60 $37.014,26 $4.633,38 $41.647,64
Deudores por aceptaciones $31,12 $0,00 $0,00 $31,12 $0,00 $31,12
Cuentas por cobrar $563,83 $29,45 $135,39 $728,67 $289,22 $1.017,90

Bienes realizables, adjudicados por pago,
de arrendamiento mercantil y no utilizados $74,84 $26,51 $40,25 $141,60 $7,28 $148,88
por la institucion

Propiedades y equipo $704,57 $19,49 $258,55 $982,61 $108,08 $1.090,69
Otros activos $1.976,81 $129,92 $321,01 $2.427,74 $1.128,25 $3.555,99
Total de Activos $44.582,65 $1.051,61 $11.670,69 $57.304,94 $8.085,25 $65.390,19

Solamente se consideran las cooperativas que pertenecen al segmento 1 del sistema.

Fuente: Superintendencia de Bancos y Superintendencia de Economia Popular y Solidaria (2022).
Elaboracion: Nicolas Estrella O.

A nivel de cuentas principales, para finales de 2019 el sistema financiero nacional concentra el 63,7%
de sus activos en la cartera de créditos, seguido por inversiones (14,2%) y fondos disponibles (13,2%).
En el caso de los bancos privados, la cartera de créditos ostenta la mayor participacion con el 63,2%,
por encima de los fondos disponibles (15,3%) y las inversiones (14%). Este resultado, se puede ver
reflejado no solo en los bancos privados, sino también en todo el sistema financiero privado donde la
cartera de créditos alcanza un valor de $37.014 millones (64,6%) y los fondos disponibles un total de
$8.256 millones (14,4%), seguido por las inversiones con $7.723 millones (13,5%).

Si se realiza una comparacién con el mismo mes de 2018, el sistema financiero privado presentd un
crecimiento anual del 12% ($2.628 millones adicionales) y 17% ($891 millones adicionales) en los
valores registrados para su cartera de creditos e inversiones. Este escenario, destaca el correcto
funcionamiento de las instituciones financieras privadas en la provision de crédito y en la canalizacion
de sus recursos hacia la inversion; sobre todo, en el caso de los bancos privados, los cuales crecen un
10% y 17% en relacion a su cartera de créditos e inversiones entre 2018 y 2019.

De esta forma, una vez que se ha analizado la composicion generalizada del sistema financiero nacional
durante los ultimos afios, se puede destacar la importancia que tiene la banca privada en la
intermediacion financiera del pais. Este contexto, permite distinguir su rol en la provision de servicios
financieros para la poblacion ecuatoriana; aspecto que resulta ser transcendental al reconocer su
influencia en el financiamiento del consumo y de la inversion nacional que beneficia el crecimiento de
las actividades productivas. Sin embargo, para continuar con el analisis propuesto es relevante
considerar otros indicadores agregados acerca del comportamiento del sistema financiero del pais, mas
alla de las particularizaciones que se pueden abstraer para cada subsistema.

Dentro de este contexto, el andlisis de los agregados monetarios de la economia ecuatoriana posee
especial atencion, sobre todo, a partir del cambio del esquema monetario nacional hacia la dolarizacion
en el afio 2000. De acuerdo con el Banco Central del Ecuador (2010), el nuevo contexto financiero
elimind la posibilidad de medir los agregados monetarios con la metodologia existente hasta finales de
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los afios noventa; la prohibicién de emitir sucres y controlar la politica monetaria de forma exdgena
limito a la autoridad gubernamental su capacidad de dar seguimiento correctamente a la evolucién de la
oferta monetaria en dolarizacion (Salvador M. , 2001). En este sentido, el BCE incorporé un nuevo
sistema de seguimiento para la liquidez de la economia, el cual buscaba representar el comportamiento
de la oferta monetaria, facilitar los flujos financieros con el exterior y coordinar la provision de efectivo
en el sistema financiero nacional (BCE, 2020b).

Para Valle, Salguero, & Salgado (1995: 3), los agregados monetarios mas utilizados buscan medir “la
emision, la base monetaria y la cantidad de dinero en circulacion (...)” para una economia en particular.
En el caso de Ecuador, a nivel de variables se puede destacar el célculo de la M1, la cual recoge la
cantidad de dinero “mas liquida” que se encuentra disponible para que los agentes econdmicos puedan
tranzar en el mercado (BCE, 2020b). No obstante, las innovaciones financieras preponderantes durante
los Gltimos afios han destacado la relevancia de considerar medidas de la liquidez financiera mas
amplias. En este sentido, el BCE también calcula la M2, el cual es un indicador mas robusto de la
liquidez debido a que considera la cantidad de dinero recogida por la M1 y los dep6sitos de ahorro y
captaciones de plazo del sistema financiero, es decir, activos financieros menos liquidos (idem).

Graéfico 17: Participacion de la M1y M2 en relacién al PIB nominal, 2000-2019

En porcentaje (%)
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Al momento de analizar la evolucion de los agregados monetarios es importante considerar su
participacion en relacion al PIB nominal, sobre todo, para poder cuantificar su aporte en el desarrollo
financiero para paises en vias de desarrollo como Ecuador (Arestis & Demetriades, 1997). En este
sentido, el Grafico 17 muestra el desempefio de la M1/PIB y M2/PIB para el periodo 2000-2019. A
principios del nuevo siglo, la M1 alcanza un total de $2.092 millones, lo que representa el 11% del PIB
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nominal para el afio 2000. Por su parte, el agregado monetario M2 asciende a $4.875 millones, resultado
gue representa solamente el 27% del PIB. A pesar de la baja participacion relativa de los agregados
monetarios a principios de los afios 2000, se puede observar que progresivamente estos indicadores
financieros evolucionan de forma positiva, con especial énfasis en la M2.

Para el BCE (2020: 7), los agregados monetarios “presentan una evolucion creciente en términos
nominales, y su dindmica ha ido en linea con el desempefio macroecondmico del pais”. En este sentido,
si se analiza la variacién porcentual de la M1 y M2 entre los afios 2000-2019, se logra destacar un
crecimiento por encima del 1000%. Entre los afios que mas crecen estos indicadores, destaca el afio
2008, periodo en el cual laM1y M2 crecieron un 27% y 23%, respectivamente. Uno de los factores que
puede explicar este desempefio se origina en la volatilidad creciente de los precios del petréleo para ese
afio, factor que trajo consigo un excedente en los ingresos del Estado y, por ende, mayor liquidez en la
economia (BCE, 2020b). De igual forma, para finales del periodo de estudio, la participacion de los
agregados sobre el PIB nominal también se incrementa, alcanzando valores del 24% ($26.197 millones)
parala M1y 54% (USD 57.968 millones) para la M2, es decir, 13 p.p. y 27 p.p. adicionales a sus valores
registrados en el afio 2000, respectivamente.

Sin embargo, a pesar del amplio reconocimiento de la importancia de analizar los agregados monetarios
expuestos en los parrafos precedentes, también resulta relevante comprender el comportamiento de
indicadores financieros mucho mas ilustrativos del desempefio del sistema financiero nacional, como la
evolucion de sus niveles de captaciones o el comportamiento de sus colocaciones crediticias dentro del
periodo de estudio.

Graéfico 18: Total de captaciones de Otras Sociedades de Depésito (OSD), 2000-2019

En millones de USD y porcentaje (%)
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Elaboracion: Nicolas Estrella O.

De esta forma, partimos de un analisis del nivel de captaciones o depdsitos del sistema financiero
nacional. Es importante mencionar que dentro de las cifras que presenta el Banco Central del Ecuador,
las entidades financieras del sistema se clasificacién en la categoria de Otras Sociedades de Deposito,
la cual agrupa a bancos privados, sociedades financieras, mutualistas, cooperativas de ahorro y crédito,
tarjetas de crédito, Banco Nacional de Fomento, BanEcuador, entre otros (BCE, 2013: 42).

Ahora bien, de acuerdo con el Grafico 18 se evidencia una tendencia creciente en los niveles de
captaciones del sistema financiero para el periodo 2000-2019. Para el afio 2000, el valor total de los
depositos alcanz6 los $3.507 millones, resultado que fue mayor en 23,4% en relacion al resultado
registrado en 1999 ($2.842 millones). De forma progresiva, las captaciones del sistema financiero crecen
a una tasa promedio del 14,8%, al obtener sus variaciones anuales méas representativas durante los afios
2001 (31,7%), 2004 (27,2%) y 2010 (23%). Por otra parte, el desempefio anual més bajo registrado en
los depdsitos se puede observar en los afios 2015 (-8,8%) y 2003 (-10,2%). Resulta relevante notar que
estos montos evolucionan posiblemente de acuerdo al desempefio de la economia real o el PIB, ya que
tanto para los afios de auge econémico (2004 y/o 2008), como para los afios de bajo crecimiento del
sector real (2003 y/o 2015) analizados en las secciones precedentes, los depdsitos obtienen resultados
similares.

La importancia del crecimiento de los depdsitos en los sistemas financieros se explica por su capacidad
de ser un medidor del nivel de confianza de los agentes econémicos. En el caso de Ecuador, debido a la
alta inestabilidad econémica y politica que atraveso el pais a finales de la década de los afios noventa,
la confianza en el sistema financiero se habia debilitado notablemente (Villalba, 2019); aspecto que se
veria reflejado en retiros de dinero masivos del sistema financiero. Sin embargo, mediante la
implementacion de la dolarizacion en el pais, la confianza de los usuarios en el sistema se recupero
paulatinamente, como se puede ver reflejado en la evolucion de las captaciones para el periodo 2000-
20109.

Gréfico 19: Captaciones® por institucion financiera, diciembre 2015 — diciembre 2019

En millones de USD

16 Representa la suma entre el total de depdsitos a la vista y el total de depdsitos a plazo.
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A nivel de instituciones, la banca privada es la que méas aporta de forma histdrica a los depésitos del
sistema financiero nacional, seguido por las cooperativas y la banca publica. Para diciembre del afio
2015, el aporte de la banca privada fue del 74% ($23.291 millones), mientras que las cooperativas
alcanzaron el 13% ($4.214 millones) y la banca publica obtuvo una participacién del 8% ($2.484
millones). Este resultado, se mantiene para diciembre de 2019, a pesar de que la banca privada redujo
su aporte en 4 p.p. hasta alcanzar el 70% de participacion en relacién al afio 2015. Por su parte, las
cooperativas y la banca publica incrementaron su resultado en 6 p.p. y 0,5 p.p. para el mismo periodo,
respectivamente. Cabe sefialar que el crecimiento promedio de las cooperativas de ahorro y crédito es
el més alto registrado a nivel de instituciones, ya que obtiene una variacién en sus captaciones entre
diciembre de 2015 y el mismo mes de 2019 del 116%, por encima de la banca publica (55%) y bancos
privados (38%).

Grafico 20: Variacion anual de captaciones por tipo de depoésito para OSD, 2015-2019

En porcentaje (%)
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Si se analiza la evolucién de las captaciones por tipo de depésito, se observa que los depdsitos a plazo
fijo es la clasificacion que mas crece de forma histérica, seguida por los depoésitos de ahorro y los
depdsitos a la vista. No obstante, es importante destacar que desde principios del afio 2015 y finales del
afio 2016 (periodo en el cual el PIB real decrecié en 1,2%), todas las clasificaciones de depésitos
consideradas en el analisis decrecen de forma considerable. En el caso de los depdsitos a la vista, estos
Ilegan a decrecer un 21% a diciembre de 2015, mientras los depositos de ahorro y de plazo fijo decrecen
un 11% y 0,4%, respectivamente. De acuerdo con el Banco Central del Ecuador (2020), este
comportamiento de los depoésitos puede explicarse segin la coyuntura econémica de ese entonces,
contexto en el cual la economia nacional sufre un shock externo a través del decrecimiento de los precios
del petroleo, lo que da paso a una contraccion econdmica generalizada. De esta manera, “los agentes
econdmicos que sienten el shock retiran efectivo para poder solventar cualquier gasto o emergencia, lo
cual hace disminuir los depdsitos” (BCE, 2020b: 24).

Para Levine (2005), la capacidad de los sistemas financieros para administrar y movilizar los ahorros de
los agentes econémicos, presupone una influencia directa del sistema financiero en el crecimiento de las
actividades productivas. Por lo cual, en la medida que los ahorros evolucionen positivamente y se
direccionen para propdsitos de inversion, el sector real de las economias se vera beneficiado. De esta
forma, de acuerdo con los anélisis realizados anteriormente para el caso de Ecuador, se ha podido
evidenciar una potencial interrelacion entre su sistema financiero y el crecimiento econdmico del pais,
ya que ambos sectores parecen moverse de forma simultanea segun el comportamiento del otro sector.
Aspecto que no solo se ha visto reflejado en el total de captaciones del sector financiero (Véase Grafico
18), sino también en su desagregacion por plazos y liquidez.

Asimismo, este contexto también ha tenido repercusiones directas en los niveles de profundizacién
financiera por depdsitos, los cuales se han fortalecido a partir de la implementacién de la dolarizacion
como un factor determinante para elevar la confianza de los usuarios en el sistema financiero nacional,
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sobre todo, después de una complicada etapa de vaivenes politicos y econémicos a finales de los afios
noventa.

Graéfico 21: Profundizacion financiera por depdsitos de OSD, 2000-2019
En millones de USD y porcentaje del PIB (%)
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Fuente: Banco Central del Ecuador (2022).
Elaboracion: Nicolas Estrella O.

De forma particular, se observa que los niveles de profundizacion financiera por depdsitos obtienen una
participacion promedio del 25% dentro del periodo 2000-2019 (Véase Grafico 21). Si se realiza una
comparacion entre los niveles del afio 2000 y 2010, se denota un crecimiento en la participacion de los
depdsitos en relacién al PIB nominal de 6 p.p., al pasar de una contribucion del 19% a principios del
nuevo siglo a un 25% para finales de la década. Sin embargo, los mejores resultados de la profundizacion
por depdsitos se obtienen dentro del periodo 2011-2019, afios en donde la participacion de las
captaciones en relacion al PIB alcanza un valor maximo del 38% para finales de 2019 (el mas alto
registrado durante los Gltimos veinte afios). De esta forma, se puede concluir que los niveles de
profundizacion por depdsitos para el sistema financiero ecuatoriano han evolucionado positivamente
durante las Gltimas dos décadas, los cuales también se han visto influenciados por el desempefio
agregado de la economia; sobre todo, para el afio 2015 donde el PIB nominal decrece junto con el nivel
de profundizacion.

Siguiendo este marco de estudio, se puede reconocer a la evolucion de los depésitos como un indicador
fundamental del desempefio financiero de Ecuador; sobre todo, por sus repercusiones directas en el
sector real de la economia a través de su contrapartida, el crédito. Por esta razon, es trascendental

83



analizar cbmo han evolucionado los niveles de colocaciones dentro del sistema financiero nacional y
como estos se relacionan potencialmente con el desempefio econdmico del periodo 2000-2019.

Gréfico 22: Total de colocaciones!’ de Otras Sociedades de Depdsito (OSD), 2000-2019

En millones de USD y porcentaje (%)

Crecimiento promedio
#5000 2000-2019:
13,6%

40000 35.0%

30,0%

40,0%

Porcentaje

35000

Millones de USD

25,0%
30000
20,0%

25000 15,0%

20000 10,0%

5,0%
15000

0,0%
10000
-5,0%

5000 0.0

-15,0%

2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019

Cartera total OSD  ====Variacion Anual (%)

Fuente: Banco Central del Ecuador (2022).
Elaboracion: Nicolas Estrella O.

Para este contexto, las cifras del Banco Central del Ecuador (BCE) muestran un crecimiento en el nivel
de colocaciones del sistema financiero para el periodo 2000-2019 (Véase Gréfico 22). El crecimiento
promedio de la cartera del sistema financiero para este periodo alcanza el 13,6%, al registrar sus valores
mas altos en los afios 2001 (33%), 2004 (30,3%) y 2008 (26,4%). Por otra parte, los niveles de
crecimiento mas bajos de la cartera tienen lugar en los afios 2003 (-6,5%) y 2015 (-3,6%). Estos ultimos
resultados se pueden explicar por dos razones distintas; en el primer caso, el BCE (2020) sefiala como
un factor a los cambios metodoldgicos de reporte que la entidad implemento en los registros monetarios
a partir de la dolarizacion y que concluyeron en el afio 2003. Por otra parte, en el segundo caso se destaca
al shock externo en los precios del petréleo como un elemento que afect6 a la liquidez de la economia
y, por ende, contrajo las colocaciones crediticias del afio 2015; efecto que ademas se explica por una
reduccion en los depositos del sistema para ese mismo afio (Véase Grafico 18).

De esta forma, cabe sefialar el potencial relacionamiento entre el desempefio econémico agregado del
pais (PIB) y el total de colocaciones crediticias del sistema financiero, ya que nuevamente, se observa
que en los afios en que la produccion se expande (afios 2004 y/o 2008) o se contrae (2015), la cartera

17 Considera la suma entre el total de la cartera por vencer y el total de cartera vencida del sector privado de las
OsD.
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del sistema también oscila en ese sentido. Asimismo, es importante denotar que las afectaciones
econdmicas del crédito y su evolucion, poseen canales de transmision mucho més directos en
comparacion con los depositos. Todo esto, debido a que las colocaciones crediticias permiten financiar
las actividades productivas de la economia, dando paso asi a su expansion y crecimiento en el mediano
o largo plazo (Porras & Jaramillo, 2014). Es asi que, para continuar con el analisis propuesto resulta
trascendental poder identificar qué instituciones financieras son las que mas contribuyen en el
financiamiento de la economia.

Gréfico 23: Colocaciones por institucion financiera, diciembre 2015 — diciembre 2019
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Fuente: Superintendencia de Bancos y Superintendencia de Economia Popular y Solidaria (2022).
Elaboracion: Nicolas Estrella O.

A nivel de instituciones, como se destaco en el caso de los depdsitos, los bancos privados son las
entidades financieras que méas aportan al financiamiento de la economia de forma histérica, seguidos
por las cooperativas de ahorro y crédito, y la banca pablica (Véase Gréfico 23). Para diciembre de 2015,
las colocaciones crediticias de las instituciones financieras analizadas alcanzaron los $25.853 millones.
Por su parte, el monto de cartera de créditos que otorgd la banca privada sumé un total de $17.487
millones con una participacion del 68%. En el caso de las cooperativas, su cartera alcanzé los $4.112
millones con una participacion del 16%, seguidas por el monto registrado para la banca publica por
$2.607 millones (10%).

De forma histdrica, a pesar de que la participacion de la banca privada en las colocaciones predomina
notablemente, las cooperativas de ahorro y crédito son las que ostentan una mayor tasa de crecimiento
promedio anual en relacion a todas las instituciones financieras analizadas. Dentro del periodo 2015-
2019, la cartera de créditos de las cooperativas crece a un promedio anual del 23%, resultado que las
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ubica 8 p.p. y 13 p.p. por encima del crecimiento de la banca privada (15%) y la banca publica (10%)
para el mismo periodo. De esta forma, a diciembre de 2019 la cartera total alcanz6 los $41.648 millones,
donde la banca privada participé con el 68% ($28.178 millones), las cooperativas con el 20% ($8.174
millones) y la banca publica con el 11% ($4.633 millones).

Tabla 3: Composicion de la cartera, diciembre 2015 - diciembre 2019

En porcentaje (%)

Segmento Diciembre - 2015 Diciembre - 2019 Diferencia porcentual
PRODUCTIVO 38,8% 35,8% -3,0 p.p.
CONSUMO 36,1% 37,3% 1,2 p.p.
MICROCREDITO 11,4% 15,0% 3,5 p.p.
VIVIENDA 8,3% 8,0% -0,3 p.p.
EDUCATIVO 1,5% 0,9% -0,6 p.p.
INVERSION PUBLICA 3,8% 3,1% -0,8 p.p.

Total 100% 100%

Fuente: Superintendencia de Bancos y Superintendencia de Economia Popular y Solidaria (2022).
Elaboracion: Nicolas Estrella O.

Segun la Tabla 3, la composicion de la cartera a diciembre 2015 privilegia el crédito a las actividades
productivas y al consumo, ambos segmentos con una participacion del 38,8% y 36,1%, respectivamente.
Para este mismo periodo, el microcrédito obtiene un porcentaje del 11,4%, seguido por los segmentos
de vivienda (8,3%), inversion publica (3,8%) y educativo (1,5%). Sin embargo, si se analiza la cartera
a finales del afio 2019, se puede observar que el consumo ahora es el segmento que mas participacion
ostenta en el total de la cartera con un valor del 37,3%, seguido por el crédito productivo (35,8%) v el
microcrédito (15%). Cabe sefialar que este ultimo segmento, es el que mejor evoluciona durante los
Gltimos 5 afios, ya que su participacion en la cartera del sistema se incrementa en 3,5 puntos
porcentuales. De esta manera, se denota que la orientacion del crédito en la economia nacional ha
buscado financiar principalmente el consumo del sector privado, la expansion de grandes negocios
(productivo) y a las microempresas, aspecto que tendria potenciales repercusiones en el crecimiento
econdmico al estimular la demanda y el surgimiento de nuevos negocios.

Graéfico 24: Variacion anual de colocaciones por tipo de crédito para OSD, 2017-2019

En porcentaje (%)
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Fuente: Banco Central del Ecuador (2022).
Elaboracion: Nicolas Estrella O.

Como se menciono en parrafos anteriores, para analizar la influencia del crédito en el sector real de la
economia se debe examinar el comportamiento del financiamiento a los hogares y/o a las actividades
productivas. Por esta razon, el Grafico 24 muestra el crecimiento anual de la cartera crediticia del
sistema financiero por tipo de crédito, donde se observa una relativa paridad entre la mayor parte de los
segmentos, con excepcion del crédito educativo. A enero de 2017, la mayor tasa de crecimiento anual
se registra en el segmento de vivienda con una variacion del 10,3%, seguido por el crédito comercial
productivo (8,4%) y el consumo (6,9%). Sin embargo, las tendencias de crecimiento de la cartera
cambian de tal forma que, para finales del afio 2017, el microcrédito es el segmento que mas crece de
forma anual con una tasa del 22,9%, superando asi al crédito productivo (21,3%) y al consumo (18,9%).
Estos altimos resultados, siguen evolucionando positivamente hasta mediados del afio 2018, periodo en
el cual la cartera de crédito evidencia una tendencia decreciente en todos sus segmentos hasta finales de
2019, donde el microcrédito sigue siendo el segmento que mas crece de forma anual pero ahora con una
tasa del 16,4%, seguido muy de cerca por el crédito al consumo (16%) y a la vivienda (9,7%).

Segun el BCE (2020b), la tendencia decreciente en la cartera durante los afios 2018 y 2019 se puede
explicar a partir de los ajustes fiscales realizados por el gobierno de ese entonces, los cuales
contribuyeron a reducir la liquidez de la economia y, de esta forma, presionar los niveles de depdsitos
del sistema. No obstante, debido al desempefio positivo en afios previos de la profundizacién financiera
por cartera, la contraccion crediticia de 2018 y 2019 no tuvo mayores repercusiones en el financiamiento
de hogares, actividades productivas y microempresas.

Gréfico 25: Profundizacion financiera por cartera, 2000-2019

En millones de USD y porcentaje del PIB (%)
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De acuerdo con el Gréfico 25, el indicador de profundizacién financiera por cartera muestra un
crecimiento paulatino y constante durante las Gltimas dos décadas (2000-2019). Por su parte, la
participacion promedio de la cartera sobre el PIB nominal durante este periodo alcanzé el 23%, al
obtener su mejor resultado en el afio 2019 (38%) y su participacion mas baja en el afio 2003 (13%). Asi,
la profundizacion financiera por cartera se incrementa en 18 p.p. entre el afio 2000 (20%) y 2019 (38%).
Segun Shan (2005), los niveles de profundizacion financiera medida a través de la cartera de depdsitos
se constituyen como un indicador fiable del desarrollo financiero de un pais. Por esta razén, resulta
relevante denotar que la economia ecuatoriana ha venido atravesando un proceso de ampliacion de su
sistema financiero que ha beneficiado ademas el acrecentamiento de los servicios de depoésito y
financiamiento para la poblacion, lo cual también ha privilegiado su nivel de desarrollo financiero.

Sin embargo, como se analiz6 en la primera seccion del presente capitulo, las economias de América
Latina se caracterizan por poseer sistemas financieros poco rentables e ineficientes, los cuales limitan el
acceso y expansion de servicios financieros como el ahorro y el crédito formal para la poblacién. Es asi
que, resulta importante poder analizar como ha evolucionado la eficiencia del sistema financiero
ecuatoriano dentro del periodo 2000-2019 para poder contextualizar los niveles de inclusion financiera
que posee el pais; analisis que no se puede abstraer Unicamente del calculo convencional de la evolucion
del crédito y depdsitos o de la profundizacion financiera de estos servicios.

Gréfico 26: ROE del Sistema Financiero Privado (SFPr y SPS), marzo 2004 — diciembre 2019

En porcentaje (%)
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Siguiendo este marco de estudio, el Gréafico 26 muestra una clara tendencia a la baja en el desempefio
del ROE para el sistema financiero privado, el cual considera la rentabilidad sobre el patrimonio
calculada para los bancos privados, sociedades financieras, cooperativas y mutualistas. Dentro del
periodo 2004-2011, la eficiencia promedio del SFPry SPS alcanzé el 20,7%, resultado que se sit(a 9,9
puntos porcentuales por encima del valor promedio registrado para el periodo 2012-2019 (10,8%). Este
contexto, denota una clara pérdida de rentabilidad en el sistema financiero durante los ultimos afios;
resultado que puede explicarse por diversos factores coyunturales o de administracion financiera. En
este sentido, el BCE (2020a) menciona como un componente potencial para el debilitamiento del ROE
a la expedicion de la Ley Organica de Redistribucién de los Ingresos para el Gasto Social del afio 2013,
la cual modifico varias tarifas impositivas para la banca (como el calculo del Impuesto a la Renta o el
IVA) y mermd el desempefio de su rentabilidad.

No obstante, mas alla de los factores antes mencionados, la literatura econémica es clara en sefialar
como un factor determinante de la baja eficiencia y rentabilidad financiera a la falta de institucionalidad
en el ejercicio econémico. Para Titelman & Pérez (2009: 1), “el desarrollo de los sistemas financieros
requiere politicas publicas que fortalezcan la institucionalidad y la estabilidad econémica, la
institucionalidad juridica y la creacion de nuevos instrumentos para la administracion del riesgo (...)”.
De esta forma, resulta fundamental analizar la evolucion de indicadores financieros como el ROE, sobre
todo, por las repercusiones indirectas (por ejemplo, en la expansion de servicios) que su desempefio
puede tener en los niveles de inclusion o exclusion financiera de la poblacién.

Es asi que, el siguiente andlisis busca destacar los principales indicadores de inclusion financiera de
Ecuador para poder evaluar su estado actual y subrayar los hechos estilizados que se desprenden de tan
importante componente del desarrollo financiero del pais.
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Grafico 27: Principales indicadores de inclusion financiera para 2011, 2014 y 2017

En porcentaje (%)
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Para el contexto ecuatoriano, el Gréafico 27 muestra una comparacion histérica entre los principales
indicadores de inclusion financiera presentados por el Banco Mundial en 2018. De estos datos, se puede
observar de forma general que la mayor parte de los indicadores seleccionados crecen a lo largo de los
afios, con excepcion del nimero de titulares con tarjeta de crédito mayores a 15 afios. De forma
particular, el porcentaje de personas (+15 afios) que poseen una cuenta en una institucién financiera es
uno de los indicadores que mas crece; entre 2011 y 2014, su valor se incrementa en 9 puntos porcentuales
(p.p.) y 14 p.p. en relaciéon a 2017. Sin embargo, también se puede notar que esta evolucion positiva se
ve impulsada principalmente por la proporcién de hombres con una cuenta en una institucion financiera,
ya que este segundo indicador incrementa su valor en 11 p.p. entre 2011 y 2014, y 19 p.p. en relacion a
2017. Muy por debajo de este crecimiento, se encuentra la proporcion de mujeres con una cuenta
financiera (solamente crece en 8 p.p. y 1 p.p. para los afios 2014 y 2017, respectivamente).

De esta manera, se puede concluir que el sistema financiero nacional ha mejorado sus niveles de
inclusion financiera de forma generalizada entre 2011 y 2017, sin embargo, ain existe un rezago
importante en la participacion de las mujeres en el proceso de inclusion, ya que su crecimiento en puntos
porcentuales no iguala al desempefio de inclusion de hombres en el sistema financiero.

Asimismo, a pesar del crecimiento en la proporcion de personas mayores a 15 afios con una cuenta
financiera, también existe una concentracion de la inclusion en las personas de altos ingreso. De acuerdo
con el indicador de la proporcion de personas (+15 afios) mas pobres con una cuenta, se observa que su
crecimiento entre 2011 y 2017 ha sido de 11 p.p., resultado que se ubica por debajo del incremento
registrado en el indicador de inclusion financiera para la poblacién mas rica del pais con una cuenta
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financiera (su crecimiento fue de 16 p.p. para el mismo periodo). Estos Ultimos resultados, evidencian
una ralentizacion en el proceso de inclusion financiera de la poblacion més vulnerable del pais.

A nivel de servicios financieros, la poblacién ecuatoriana ha privilegiado el uso de tarjetas de débito, al
alcanzar una participacion del 28% entre los afios 2011 y 2017, lo que representd un crecimiento de 11
p.p. Por su parte, el uso de tarjetas de crédito de los usuarios del sistema financiero apenas alcanzo el
9% durante el mismo periodo; aspecto que denota una preferencia importante de la poblacion nacional
en el manejo de servicios financieros de corto plazo (tarjetas de débito).

En porcentaje (%)

14%

Gréfico 28: Profundizacion de la Inclusion Financiera del SFPr y SEPS, 2002-2019
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Fuente: Banco Central del Ecuador (2022).
Elaboracion: Nicolas Estrella O.

También es importante destacar el indicador de profundidad de la inclusion financiera en el pais; este se
mide a partir de la relacion entre el total de microcrédito colocado en el sector financiera privado,
popular y solidario, sobre el total de sus colocaciones crediticias. Este indicador permite medir la
penetracion que ostenta el microcrédito (destinado a sectores vulnerables deficitarios en capital) en el
sistema financiero. Asi, de acuerdo con el Gréfico 28, se observa un importante crecimiento de la
profundizacion de la inclusion financiera en el pais, al denotar que la participacion del microcrédito pasa
del 1,9% en el afio 2002, a un 12,2% en el afio 2012 y llega al 13% para el afio 2019. En este sentido, la
participacion promedio del microcrédito ha sido del 10,5% dentro del periodo de analisis. Sin embargo,
también se destaca un potencial estancamiento de este segmento crediticio a partir del afio 2009, en
donde su participacion oscila entre el 11,5% y el 13% para el periodo 2010-2019.

De esta manera, se puede inferir que a pesar del crecimiento progresivo que ha tenido la participacién
del microcrédito en el sistema financiero (principalmente dentro del periodo 2002-2009),
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profundizacion de la inclusion financiera se ha estancado durante los Ultimos 10 afios, aspecto que tiene
potenciales repercusiones en el acceso al financiamiento formal de sectores vulnerables.

Gréfico 29: Indicador de inclusion financiera del Fondo Monetario Internacional, 2000-2019
En porcentaje (%)
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Fuente: International Monetary Fund (2019).
Elaboracion: Nicolas Estrella O.

Dentro de este contexto, cabe acotar un nuevo indicador de inclusion financiera, el cual es calculado a
partir del Fondo Monetario Internacional (FMI) y su encuesta de accesos financieros del afio 2020. En
relacion con esto, el Grafico 28 expone la evolucion del acceso a instituciones financieras que ha tenido
la poblacion de Ecuador dentro del periodo 2000-2019. Entre los principales resultados, se denota que
entre los afios 2000 y 2007, los niveles de inclusion financiera no se han modificado de forma
considerable, ya que sus porcentajes de participacion oscilan entre el 15% y 18%. No obstante, a partir
del afio 2008 la tendencia en el crecimiento de este indicador para Ecuador se acelera, al alcanzar una
participacion del 28,7% (es decir, 10,5 p.p. por encima del valor registrado a principios del afio 2000).
Estos saltos en la inclusion financiera contintan hasta finales del afio 2010, periodo en el cual se registra
su valor mas alto (33,6%). Sin embargo, a pesar del comportamiento prometedor que este indicador
podria haber reflejado para los siguientes afios, la inclusion del pais se estanca y decrece.

Para el periodo 2011-2019, el Ecuador recae en una senda de crecimiento relativamente constante para
este indicador, ya que en primera instancia decrece 7,9 p.p. en su valor registrado en 2011 (25,7%) y sus
préximas evoluciones oscilan entre el 27% y el mismo 25% hasta finales de 2019. De esta manera, se
puede vislumbrar un escenario de estancamiento en los niveles de inclusion financiera para la poblacién
ecuatoriana durante los Gltimos afios, los cuales pueden haber tenido repercusiones importantes en el
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desempefio agregado de la economia al reconocer la potencial interrelacion entre los asuntos financieros
y el sector real del pais.

Es asi que, a modo de conclusion, el presente capitulo ha conseguido retratar y explicar el
comportamiento de los principales indicadores de crecimiento econémico y desarrollo financiero de
Ecuador. Entre los principales resultados obtenidos, se puede destacar el potencial relacionamiento entre
las variables macroecondmicas (PIB, PIB per cépita, etc.) y financieras del pais (profundizacién
financiera, grado de monetizacion, etc.) que han sido analizadas en los parrafos precedentes. De forma
general, se debe destacar el comportamiento simultaneo que algunas series econdmicas comparten, ya
gue se observa que en la medida que la produccién agregada de la economia decae, los indicadores
financieros de profundizacion también evolucionan de forma similar. Sin embargo, también es
importante sefialar que las conclusiones de relacionamiento mencionadas anteriormente podrian deberse
a varios factores intrinsecos al comportamiento particular de las series o a la interrelacion econémica
subyacente. De esta manera, el siguiente capitulo tendrd como objetivo abstraer conclusiones
cuantificables y comprobables acerca del potencial relacionamiento entre el crecimiento econémico de
Ecuador y su desarrollo financiero dentro del periodo de estudio.
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Capitulo I11: Analisis relacional entre el crecimiento
economico y desarrollo financiero de Ecuador

Introduccion

El siguiente capitulo tiene como objetivo principal examinar el relacionamiento entre el crecimiento
econdmico y el desarrollo financiero de Ecuador dentro del periodo 2000-2019. En este sentido, se
buscara aplicar una metodologia econométrica de series de tiempo para determinar dicha relacion. En
primera instancia, se recogera la evidencia empirica méas relevante que ha estudiado el crecimiento
economico Yy el desarrollo financiero, con el propdsito de destacar sus metodologias y variables mas
utilizadas. Posteriormente, se realizard un contraste a las series econémicas seleccionadas para evaluar
su estacionariedad, normalidad, entre otros criterios importantes de cumplir para la estimacion del
modelo de vectores autorregresivos VAR. Finalmente, se presentan los principales resultados obtenidos
de la estimacién econométrica a través de una funcion de impulso-respuesta que permita facilitar su
interpretacion en el contexto ecuatoriano.

Estudios empiricos: breve analisis de metodologias y
variables seleccionadas

Desde la aproximacién teérica realizada por Schumpeter acerca de la importancia del crédito en las
actividades productivas, la teoria econémica ha buscado definir el relacionamiento entre los asuntos
financieros y el crecimiento econdmico de los paises. En este sentido, durante las Gltimas décadas se
han llevado a cabo distintos desarrollos empiricos que han aplicado metodologias econométricas de
estimacion para definir dicho relacionamiento. Entre los trabajos pioneros y mas relevantes se puede
destacar el caso de Goldsmith (1959), King & Levine (1993), Levine R. (1998) o La Porta et al (1998).
Estos trabajos confluyen en su intencién de definir la relacion entre el crecimiento econémico y el
desarrollo financiero mediante la empleabilidad de variables comunes de estimacion, entre las que
destacan: (1) PIB nominal y real para medir la riqueza; (2) el calculo de la proporcion del crédito
colocado sobre el PIB nominal; y (3) la participacién de los activos liquidos sobre la produccién total
de las economias.

Los indicadores antes mencionados son los mas aceptados dentro de la literatura econdmica para medir
los niveles de desarrollo financiero de un pais. En este sentido, tanto el Banco Mundial (2018) como el
Fondo Monetario Internacional (2019), estiman el comportamiento financiero de los paises del mundo
haciendo uso de la proporcion de crédito privado en relacion al PIB o midiendo su grado de
monetizacion econémica (M2/PIB). Sin embargo, conforme han avanzado los afios, las aproximaciones
tedricas y empiricas para medir el desarrollo financiero han ampliado su marco de estudio, ya que se ha
llegado a destacar la importancia que también tiene la medicion del acceso a los servicios financieros
para la poblacién. De esta manera, trabajos mucho més contemporaneos, como el realizado por Babajide,

94



Adegboye, & Omankhanlen (2015), han estimado el relacionamiento entre el crecimiento econémico y
el desarrollo financiero haciendo uso de variables de inclusion como: el total de cuentas de deposito del
sistema financiero o (2) el nimero de titulares de una cuenta financiera en relacion a la PEA. No
obstante, es importante recalcar que la conceptualizacion de la inclusién financiera resulta ser
multidimensional, es decir, que no existe un consenso unico en relacion a la forma de medirla o
estimarla, sino que se trata de un concepto que se adapta al contexto econdémico en el que es analizado.

De acuerdo con el Banco Mundial (2013), la inclusién financiera busca el acceso universal a servicios
financieros para la poblacion méas vulnerable; por lo cual, otras variables bastante utilizadas en los
trabajos empiricos son: (1) la proporcién del microcrédito en relacion al crédito total colocado para el
sistema financiero; (2) el porcentaje de la poblacién mayor a 15 afios que posee una cuenta financiera
formal o, a su vez, (3) la cantidad de instituciones financieras formales por cada 100.000 habitantes.

Tabla 4: Resumen de trabajos empiricos destacados

Autor/es Ano Investigacion Metodologia
King, Robert; Levine, Ross 1993 Finance and Growth: Schumpeter might be right Correlacional y series de tiempo
Arestis, Philip; Demetriades, 1997 Finance and Growth: Institutional Considerations Series de tiempo y Modelo de vectores
Panicos and Causality autorregresivos VAR
) The Legal Environment, Banks, and Long-Run Variables instrumentales y Método
Levine, Ross 1998 . .
Economic Growth generalizado de momentos
Kar, Mushin: Pentecost, Eric 2000 Flnanufall development and economic growth in Series de}lempo y Modelo de
Turkey: further evidence on the causality issue correccion de errores VEC
. L Financial Liberalization, Financial Sector . .
Ang, James; McKlbbln, 2007 Development And Growth: Evidence From Series de tiempoy M'odelo de vectores
Warwick . autorregresivos VAR
Malaysia
Kim, Dai-Won; Yu, Jung-Suk; Financial inclusion and economic growth in OIC Paneles d|nam|c_os, Modelo de .,
A 2018 . vectores autorregresivos VAR y funcion
Hassan, Kabir countries .
impulso-respuesta

Elaboracion: Nicolas Estrella O.

A nivel de metodologias (Véase Tabla 4), varios trabajos emplean distintos modelos de regresiones
lineales, algunos otros hacen uso de metodologias de datos de panel con variables instrumentales o el
método generalizado de momentos. Sin embargo, la literatura méas actual hace uso de modelos de series
de tiempo con vectores autorregresivos VAR o de correccién de errores VEC, sobre todo, por su
capacidad explicativa de la relacion potencial estimada entre las series econémicas de interés.
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Analisis descriptivo y relacional de las variables

Estadisticas descriptivas

A continuacion, la Tabla 5 presentan los principales estadisticos descriptivos de las series econémicas
seleccionadas para la estimacion del modelo VAR.

Tabla 5: Estadisticos descriptivos de las series seleccionadas para estimacion, 2002.111 — 2019.1V
Estadistico PIB Real (miles de Profundizacion por Grado de PrOf'iJ:ngsaignde la
uUsSD) cartera bruta (%) monetizacion (%) . . o
financiera (%)
Media 14.844.309.2 23,2% 32,6% 10,6%
Mediana 14.983.552.5 22,3% 30,6% 11,9%
Maximo 18.083.933.0 41,5% 53,6% 13,7%
Minimo 10.240.791.0 11,7% 19,2% 1,1%
Desviacion
estandar 2.622.180,8 8,0% 9,6% 3,2%
Observaciones 70 70 70 70

Elaboracion: Nicolas Estrella O.

De acuerdo con la Tabla 5, la serie econémica del PIB real expresado en dolares constantes del afio
2007, obtuvo un valor promedio de $14.844.309 miles con una variacion respecto a su media de
$2.622.180,8 miles. Asimismo, se denota que la mitad de los datos recolectados tienen valores por
debajo de los $14.983.552,5 miles, con un resultado minimo de $10.240.792 miles y un valor maximo
de $18.083.933 miles. El total de observaciones para esta serie econdmica alcanza un valor de 70.

Por su parte, la serie de la Profundizacion por cartera bruta obtuvo en promedio un porcentaje de 23,2%
dentro del periodo 2002. 11 — 2019. 1V; la desviacion estdndar de dicha serie se ubicd en el 8%.
Asimismo, se denota que la mitad de los datos recolectados tienen valores menores al 22,3%, con un
valor minimo del 11,7% y un valor maximo de 41,5%.

En cuanto al grado de monetizacion, su valor promedio alcanzo el 32,6%, con valores que se desvian de
la media en 9,6%. La mitad de datos recolectados tienen valores superiores al 30,6%, con un valor
minimo del 19,2% y un valor maximo del 53,6%. El total de sus observaciones alcanza un valor de 70.

Finalmente, con relacion a la variable de la Profundizacion de la Inclusién financiera, se reconoce un
valor promedio de 10,6% dentro del periodo de estudio. Asimismo, se denota que la mitad de los datos
tienen valores superiores al 11,9%; en donde el valor minimo de la serie estudiada se ubicé en el 1,1%
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y un valor maximo del 13,7%. Es importante recalcar que los 70 datos recolectados poseen una
desviacion estandar del 3,2%.

Analisis de correlaciéon

Antes de realizar un andlisis correlacional conjunto de las variables econémicas seleccionadas, es
importante identificar la distribucion que dichas series poseen. Por lo tanto, se procede a realizar el test
de Shapiro-Wilks con el objetivo de identificar o no una distribucién normal. A continuacién, se definen
las hipdtesis para el analisis:

Hy: La distribucion es normal

Hi:La distribucioén no es normal

En este sentido, la Tabla 6 muestra los resultados de la prueba de Shapiro — Wilks (SW) como se
observan a continuacion:

Tabla 6: Prueba de normalidad de Shapiro — Wilks
swilk 1lpib lpcrsf lgm lpif

Shapiro-Wilk W test for normal data

Variable Obs W \Y z Prob>z
1pib 70 0.89376 6.539 4.084 0.00002
lpcrst 70 0.96590 2.099 1.612 0.05345
lgm 70 0.95063 3.039 2.417 0.00783

1pif 70 0.59891 24.688 6.973 0.00000

Elaboracion: Nicolas Estrella O.

De acuerdo con el criterio de SW, se puede denotar que todas las variables analizadas cumplen con la
condicion de no poseer una distribucion normal a un nivel de confianza del 90%. La inferencia es posible
debido a que segun el criterio seleccionado (10%), en la medida que el valor-p sea menor a la
probabilidad del 10%, se interpreta entonces que las variables no poseen una distribucién normal;
mientras que, por el contrario, en la medida que su valor-p sea mayor al 10% de probabilidad, entonces
las variables poseen una distribucién normal.

De esta manera, al haber identificado que todas las series econdmicas analizadas no poseen una
distribucion normal, se procede a aplicar la prueba de correlacion de Spearman para identificar el
relacionamiento entre las variables de interés (véase Tabla 7).
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Tabla 7: Test de correlacion de Spearman

lpib lpcrst lgm lpif
lpib 1.0000
lpcrst 0.9858 1.0000
0.0000
Igm 0.9627 0.9862 1.0000
0.0000 0.0000
lpif 0.6872 0.7229 0.7193 1.0000
0.0000 0.0000 0.0000

Elaboracion: Nicolas Estrella O.

Los resultados de la prueba muestran una correlacion positiva entre todas las variables consideradas. En
el caso particular de la Profundizacion por cartera bruta del sistema financiero (PCRSF) y el PIB real se
evidencia una relacion altamente positiva, con un coeficiente de correlacion del 0,9858 y una
significancia estadistica del 1%. Asimismo, si se observa el coeficiente de correlacion entre el Grado de
Monetizacion Econémica (GM) y el PIB real, se denota que esta variable también expresa una relacion
fuerte al alcanzar un valor de 0,9627 con una significancia estadistica del 1%. Finalmente, la variable
de Profundizacion de la inclusion financiera (PIF), también obtuvo un coeficiente de correlacién alto en
relacion al PIB real, al alcanzar un 0,6872 con una significancia estadistica del 1%. La diferencia de este
ultimo resultado respecto al resto de variables y sus coeficientes de correlacién, se explica a partir de su
calculo, el cual considera a la proporcion del microcrédito en relacion al total del crédito del sistema
financiero. Es importante sefialar que esta variable de inclusion financiera fue considerada dentro de la
estimacion debido a la disponibilidad y respaldo de datos histéricos seguin el periodo de estudio
planteado. Estos analisis de correlacion se pueden complementar de forma grafica al observar el Anexo
1.

Estimacion modelo econométrico

En esta seccion se procede a estimar el modelo de vectores autorregresivos VAR para identificar la
relacion entre el crecimiento econémico y las variables que miden el desarrollo financiero para el caso
ecuatoriano. Sin embargo, antes de proceder es importante aplicar algunas pruebas de estacionariedad y
de cointegracion para las series econdmicas seleccionadas; todo esto, con el propoésito de que el modelo
estimado obtenga resultados consistentes.

Pruebas de raiz unitaria
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La aplicacion de modelos VAR requiere que las series de tiempo estimadas cumplan con el principio de
estacionariedad para no obtener resultados sesgados e inconsistentes, esto es que la media y la varianza
de las series analizadas no varien metddicamente con el paso del tiempo (Stock & Watson, 2012). En
este sentido, una de las primeras recomendaciones metodologias para transformar las series econémicas
en series estacionarias es aplicar la transformacion Box & Cox (1964), es decir, aplicar logaritmos
naturales a los datos recolectados para eliminar la tendencia en su varianza como se muestra de forma
gréafica en el Anexo 2.

Posteriormente, aplicamos la prueba Dickey-Fuller Aumentada a las series transformadas para
corroborar la existencia 0 no de una raiz unitaria; esta prueba se aplica tanto en niveles como en
diferencias. A continuacion, se presenta una tabla resumen con los principales resultados obtenidos de
la prueba aplicada segun el criterio de Akaike (véase los resultados completos en los Anexos 3y 4).

Tabla 8: Principales resultados de la prueba Dickey-Fuller Aumentada

Variables Analisis vaﬁllz;;;)* 3/7;;2;’:1 Rechazo H, No Rechazo H,
LPIBR Niveles 0.2186 1.991497 X
D(LPIBR) Primera 0.0000 2.024869 X

diferencia
LPCRSF Niveles 0.8984 2.056097 X
D(LPCRSF) df’”mer‘?‘ 0.0367 2.062028 X
iferencia
LGM Niveles 0.9967 2.054227 X
D(LGM) df’”me”’? 0.0034 2.037245 X
iferencia
LPIF Niveles 0.0000 1.892161 X

*Criterio de Davidson y Mackinnon; Ho: Existe raiz unitaria (no estacionaria)

Elaboracion: Nicolas Estrella O.

De acuerdo con la Tabla 8, las variables LPIBR, LPCRSF y LGM no rechazan la hipétesis nula de la
prueba Dickey Fuller Aumentada segln su valor critico superior al 5%, por lo cual, se denota que poseen
raices unitarias que limitan su estacionariedad; aspecto que no permite su inclusion en el modelo VAR
propuesto. Este anlisis se corrobora al examinar los valores que se obtienen en sus estadisticos Durbin-
Watson, los cuales se encuentran dentro del rango de 1,85y 2,15 que evitan autocorrelacion. Por otra
parte, la variable LPIF obtiene un valor-p en su DFA menor al criterio del 5%, por lo cual, si se puede
rechazar la hipétesis nula que sefiala la existencia de unaraiz unitaria en la serie de tiempo; este resultado
se corrobora al analizar su estadistico Durbin-Watson (1,89).
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En relacidn al resto de variables que aln no son estacionarias, huevamente se procede a aplicar la prueba
DFA, pero ahora para la primera diferencia de cada una de las series econémicas antes sefialadas. En
este sentido, ahora LPIBR (0.000), LPCRSF (0.0367) y LGM (0.0034) obtienen valores criticos menores
al 5%, por lo cual, se rechaza su hipotesis nula de poseer una raiz unitaria y se comprueba la
estacionariedad de las series en sus primeras diferencias; este resultado se corrobora al analizar su
estadistico Durbin-Watson y evitar la existencia de autocorrelacion.

Cointegracion de las series de tiempo

Una vez que hemos revisado que las variables tienen una alta correlacion entre si, ademas de transformar
las series de tiempo a series estacionarias, es necesario aplicar la prueba de cointegracion de Johansen
para determinar si a estas variables seleccionadas se les puede aplicar un modelo de vectores
autorregresivos.

De acuerdo con Stock & Watson (2012), existen dos o mas series de tiempo (X; y Y;) que estan
coitengradas si poseen una raiz unitaria, es decir, son no estacionarias; y si para algun coeficiente 6 se
puede escribir una combinacion lineal de ambas como Y; — 60X, que sea integrada de orden cero. A
modo de sintesis, la cointegracion de las series de tiempo denota que las variables analizadas se mueven
de forma simultanea en el largo plazo, es decir, poseen una misma tendencia estocastica. En este sentido,
existen distintas formas de comprobar la cointegracion de series de tiempo, sin embargo, se hara uso de
la prueba de Johansen para comprobar si las series que se estudian comparten una tendencia similar de
largo plazo que podria explicar o no su cointegracion.

Asi, para realizar un analisis mucho mas detallado de las variables de interés se procedi6 a emplear una
prueba de cointegracion bivariante para cada una de las series de tiempo seleccionadas (LPCRSF, LGM
y LPIF) con relacion al PIB real (LPIBR) (véase el Anexo 5). Los principales resultados obtenidos se
detallan a continuacioén en la Tabla 9:

Tabla 9: Principales resultados de la prueba de cointegracion de Johansen

Probabilidad Autovalor Probabilidad

Variables Hipotesis Traza (1) ) Max. (2) Q)
None 6.477452 0.6391 5.405415 0.6900
LPIBR y LPCRSF
At most 1| 1.072037 0.3005 1.072037 0.3005
None 13.0987 0.1112 7.85634 0.3935
LPIBR y LGM
At most 1| 5.242357 0.0220 5.242357 0.022
None 44.62339 0.0000 40.27395 0.0000
LPIBR y LPIF
At most 1| 4.349439 0.0370 4.349439 0.0370

Elaboracion: Nicolas Estrella O.
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La inferencia estadistica de los resultados se realiza a partir del estadistico de traza y de autovalor
maximo, en donde sus hipétesis nulas plantean “no mas que la existencia n vectores de cointegracion”.
En el caso de la relacion bivariante entre LPIBR y LPCRSF, se observa que para el estadistico de traza
la primera hipo0tesis nula “None” no puede ser rechazada, ya que su valor-p es igual a 0.63, es decir, se
encuentra por encima del valor-p 0.05 para un nivel de confianza del 95%. De forma similar, el
estadistico de Autovalor Maximo obtiene un valor-p igual a 0.69, por lo cual, tampoco se puede rechazar
su hipétesis nula. En conclusion, ambos estadisticos permiten no rechazar la hipétesis nula y sefialan la
“no existencia” de ningn vector de cointegracion, es decir, que las series LPIBR y LPCRSF no estan
cointegradas.

Por su parte, en el analisis para LPIBR y LGM, se observa que el estadistico de traza de la primera
hipotesis nula “None” no puede ser rechazada, ya que su valor-p es igual a 0.11, es decir, se encuentra
por encima del valor-p 0.05 para un nivel de confianza del 95%. Para el estadistico de Autovalor
Maximo se obtiene un valor-p igual a 0.39, por lo cual, tampoco se puede rechazar su hipétesis nula.
Asi, nuevamente ambos estadisticos permiten no rechazar la hipotesis nula y sefialan la “no existencia”
de ningln vector de cointegracion, por lo cual, las series LPIBR y LGM no estén cointegradas.

Finalmente, en el caso de LPIBR y LPIF, se denota que para el estadistico de traza de la primera hipétesis
nula “None”, ésta si puede ser rechazada, ya que su valor-p es igual a 0.000, es decir, se encuentra por
debajo del valor-p 0.05 para un nivel de confianza del 95%. Por lo tanto, se continua con el analisis para
la siguiente hipotesis nula “At most 17, la cual también es rechazada al obtener un valor-p igual a 0.037;
asi entonces, este resultado indicaria la existencia de mas de un vector de cointegracidn entre las series
analizadas. Sin embargo, y debido a que se trata de un analisis bivariado, no es posible que exista mas
de 1 vector de cointegracion®®, por lo cual, se concluye que no existe ningln vector de cointegracion
entre las series LPIBR y LPIF. Se llega a la misma conclusién si se analiza el estadistico de Autovalor
maximo.

Aplicacion de los modelos VAR

De acuerdo con los resultados obtenidos en la seccion precedente, se concluye que ninguna de las series
economicas estudiadas (LPCRSF, LGM y LPIF) cointegra con la variable LPIBR. En este sentido, para
proseguir con el cumplimiento de los objetivos propuestos en la investigacion, a continuacion, se
procede a aplicar un modelo VAR en diferencias tradicional bivariante para evaluar el relacionamiento
entre: el PIB real y la Profundizacion por cartera; el PIB real y el Grado de monetizacion econémica; y
el PIB real y la Profundizacion de la inclusién financiera.

Sin embargo, como primer paso es importante realizar los contrastes estadisticos pertinentes para que
las estimaciones VAR sean consistentes; en este sentido, se procedio a evaluar el nimero de rezagos
Optimos, normalidad de los residuos, autocorrelacion, heterocedasticidad y la estabilidad del modelo
(véase el anexo 6). Asi, de acuerdo con los resultados obtenidos, todos los modelos VAR estimados
cumplieron con los criterios estadisticos mencionados anteriormente; cabe sefialar, la inclusion de

18 Se establece como parametro la existencia de vectores de cointegracion a un total de n-1 series de tiempo estudiadas.
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algunas variables dummy (exdgenas) en la comprobacién de la normalidad de los residuos para
determinados modelos VAR, este aspecto se explica en el Anexo 6.

Una vez que se ha confirmado la normalidad, estabilidad, no autocorrelacion y heterocedasticidad de
los residuos estimados para los modelos VAR bivariantes, es posible realizar un andlisis inferencial de
los resultados obtenidos. A modo de sintesis, todas las variables utilizadas en los modelos mencionados
contaron con un total de 70 observaciones trimestrales desde el tercer trimestre del afio 2002 hasta el
cuarto trimestre del afio 2019; para el caso del PIBR los valores se expresan en moneda local, mientras
que el resto de variables representan una relacion porcentual (PCRSF, GM y PIF).

Modelo VAR - Producto interno bruto y la profundizacién financiera por cartera

El procedimiento metodoldgico consistid en aplicar la estimacién de un modelo VAR bivariante y
contrastar sus estadisticos para obtener resultados insesgados y consistentes. En este sentido, la Tabla
10 muestra los coeficientes estimados entre las variables LPIBR y LPCRSF, las cuales ingresan dentro
del modelo a partir de sus primeras diferencias y con cuatro rezagos.

Tabla 10: Estimacion del modelo VAR entre LPIBR y LPCRSF

5 Var: VAROT  Workfile: ESTACIONARIEDAD...| = | B [atdm] [ Var: VAROT Workfile: ESTACIONARIEDAD...| = | (=) st
[View[ProclObject] [Print] NamelFreeze] lEstimatelForecastl Stats[lmpulse [View[ProclObjectl [Print[Name]Freeze] [Estimate]Forecast[stats[lmpulse
Vector Autoregression Estimates Vector Autoregression Estimates

~
Vector Autoregression Estimates ~ D(LPCRSF(-4)) -060822929554 0640693902672
Date: 05/29/22 Time: 23:44 (. ) (O )

Sample (adjusted): 2003Q4 2019Q4 [0-40914]  [4.68472]

Included observations: 65 after adjustments

Standard errors in () & t-statistics in [ ] © 0.006154 0.017489

(0.00233)  (0.00772)
[2.64157)  [2.26517]

D(LPIBR)  D(LPCRSF)

@ISPERIOD("2008Q1") 0.010809 -0.142751

D(LPIBR(-1)) 0.492994  -0.035801 (0.00913)  (0.03026)
(0.13184) (0.43697) [1.16175]  [-4.71671]
[ 3.73928] [-0.08193]
R-squared 0.418031 0.740494
D(LPIBR(-2)) -0.061143 0.912099 Adj. R-squared 0.322800 0.698029
(0.12253) (0.40610) Sum sq. resids 0.004289 0.0471186
[-0.49901]  [2.24602] S.E. equation 0.008831 0.029269
F-statistic 4.389644 17.43791
D(LPIBR(-3)) 0.122846 0.449645 Log likelihcod 220.6149 142.7284
(0.11863) (0.39317) Akaike AIC -6.480460  -4.083950
[1.03556] [ 1.14364] Schwarz SC -6.145938  -3.749429
Mean dependent 0.008193 0.018270
D(LPIBR(-4)) 0.098339 -0.188379 S.D. dependent 0.010731 0.053263
(0.11954) (0.39619)
[ 0.82266] [-0.47548] Determinant resid covariance (dof adj.) 6.68E-08
Determinant resid covariance 4.78E-08
D(LPCRSF(-1)) 0.092938  -0.214858 Log likelihood =~ 363.3590
(0.02940) (0.09745) gkilke |nf0|l';na_1|on criterion écsgggig
chwarz criterion -
[-3.16083] [-2:20481] v Number of coefficients 20 v

Los coeficientes de determinacion del modelo alcanzan valores de 0,42 y 0,74 para las ecuaciones de
LPIBR y LPCRSF, respectivamente. El R? ajustado obtuvo valores menores, pero bastante cercanos a
los mencionados anteriormente, con el 0,32 y 0,70 para las ecuaciones LPIBR y LPCRSF. No obstante,
més alla de los coeficientes y resultados estadisticos obtenidos, es importante mencionar que la
interpretacion de los mismos resulta ser bastante ambigua, por lo cual, se procede a emplear
herramientas complementarias para relacionar al PIBR real y la profundizacion financiera por cartera.
Es asi que, se procede a aplicar la Funcion Impulso-Respuesta para denotar el comportamiento del PIB
real ante un shock del 1% en la profundizacidn financiera y viceversa.
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Grafico 30: Funcion Impulso-Respuesta entre el PIB real y la profundizacién financiera
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Elaborado por Nicolés Estrella O.

Dentro del Grafico 30, se puede observar la respuesta de las variables PIBR y PCRSF ante un shock de
su contraparte. Si se analiza el primer grafico de la izquierda, se denota que la respuesta del PIB real
ante un shock del 1% de la profundizacion financiera resulta ser estadisticamente significativa en un
segundo periodo, donde se obtiene una respuesta negativa del -0,0027%. Durante los periodos
posteriores, la respuesta negativa del PIB ante un shock de la profundizacién tiende a disminuir, en
donde para el periodo 4 la respuesta negativa significativa ahora es del -0,0020%. De aqui en adelante,
las respuestas del PIB siguen una tendencia creciente, pero sin ser estadisticamente significativas, ya
gue su intervalo de confianza considera valores iguales a cero.

Por otra parte, al analizar el gréafico de la derecha se observa que la profundizacion financiera por cartera
responde de forma positiva ante un shock del PIB real en el periodo 3; esta respuesta positiva alcanza el
0,008% siendo estadisticamente significativa. Se puede destacar que el comportamiento de la
profundizacion ante el PIB real puede ser positivo o negativo dependiendo del periodo en el que es
analizado, sin embargo, para periodos posteriores las respuestas de la variable PCRSF ante un shock del
1% en el PIB tienden a ser nulas y cercanas a cero con resultados estadisticos no significativos.

Modelo VAR - Producto interno bruto y el grado de monetizacion econémica

Para el segundo modelo VAR bivariado estimado, se considera la relacion existente entre las variables
LPIBR y LGM, la cual se presenta dentro de la Tabla 11. Sin embargo, como se menciono
anteriormente, la inferencia estadistica se la realiza a partir de las funciones impulso respuesta.

Tabla 11: Estimacion del modelo VAR entre LPIBRy LGM
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(5] Var: UNTITLED  Workfile: ESTACIONARIEDAD Y NOR... = |- B [s3ml (6] Var: UNTITLED Workfile: ESTACIONARIEDAD ¥ NOR... = |- =] [pt:sn]
[View]ProcIObject] [Print]Name[Freeze] [Estimate]FDrecast]StatsIlmpulse[ Resids [ViEW[prCIObJ-EC‘] [Print]Name]Freezel lEstimatelFDrecast[S(als[lmpulsel Resids
Vector Autoregression Estimates Vector Autoregression Estimates
D(LPIBR) D(LGM) 2 C 0.004925 0.014792 2
(0.00218)  (0.00535)
D(LPIBR(-1)) 0331715  0.543049 [226118]  [2.76455]
(0.13270)  (0.32597)
[2.49975]  [1.66597] @ISPERIOD("2003Q1")  0.009494  -0.237867
(0.01095)  (0.02689)
D(LPIBR(-2)) 0108960  0.544113 [0.86719]  [-8.84496]
(0.13697)  (0.33646)
[0.79549] [1.61715] @ISPERIOD("2008Q1") 0.008765 -0.112718
(0.01101)  (0.02704)
D(LPIBR(-3)) 0042605  -0.828126 [0.79616]  [4.16817]
(0.13843)  (0.34019)
[0.30763]  [-2.43427] R-squared 0217626 0.880604
Adj. R-squared 0.085020 0.860367
D(LPIBR(-4)) 0.005250  -0.105115 Sum sq. resids 0.006535 0.039432
(0.13166)  (0.32341) S.E. equation 0010524  0.025852
[0.03988] [-0.32502] F-statistic 1.641150 43.51533
Log likelihood 225.4425 162.5327
D(LGM(-1)) -0.026309  -0.153722 Akaike AIC 6.126928  -4.329507
(0.02560) (0.06288) Schwarz SC -5.773593 -3.976172
[-1.02783]  [-2.44482] Mean dependent 0.007966 0.011600
S.D. dependent 0.011002 0.069184
D(LGM(-2)) -0.038668  -0.146783
(0.02496) (0.06131) Determinant resid covariance (dof adj.) 7.21E-08
[-1.54931]  [-2.39416] Determinant resid covariance 5.12E-08
Log likelihood 388.8958
D(LGM(-3)) -0.046331  -0.205551 Akaike information criterion -10.48274
(0.02502)  (0.06147) Schwarz eriterion -9.776068
[-1.85158] [-3.34416] v Number of coefficients 22 v

Los coeficientes de determinacion del modelo VAR obtuvieron valores del 0,22 y 0,88 para las
ecuaciones LPIBR y LGM. Si se analiza el estadistico R? ajustado, los valores disminuyen,
principalmente para el caso de la primera ecuacion (LPIBR), al obtener valores de 0,09 y 0,86,
respectivamente. El total de coeficientes estimados fue de 22.

Grafico 31: Funcién Impulso-Respuesta entre el PIB real y grado de monetizacién econémica

Response to Cholesky One S.D. (d.f. adjusted) Innovations + 2 S.E.
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Elaborado por Nicolas Estrella O.

Para el Grafico 31, se denota que la respuesta del PIB ante un shock del 1% en el grado de monetizacion
econOmica es relativamente baja y cercana al 0% dentro del periodo de analisis; este resultado se acentla
al observar la respuesta del PIB para el periodo 10. Sin embargo, cabe sefialar que todas las respuestas
del PIB resultan ser estadisticamente no significativas ya que sus intervalos de confianza poseen valores
iguales a cero. Por otra parte, al analizar la respuesta del grado de monetizacion econdémica ante un
shock del 1% en el PIB real, se observa una respuesta positiva dentro de los periodos 1y 2 con valores
de 0,004% y 0,006% respectivamente; sin embargo, estas respuestas son estadisticamente no
significativas. Posteriormente, para el periodo 4 la respuesta de la variable LGM ante una variacion de
PIBR resulta estadisticamente significativa y, a su vez, negativa con un valor de -0,008%. Un valor
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similar se obtiene al observar la respuesta de LGM en el periodo 8, donde el shock del PIB real provoca
una reaccion negativa en el grado de monetizacion del -0,005%, nuevamente significativa.

Modelo VAR - Producto interno bruto y la profundizacion de la inclusion financiera

La Tabla 12 muestra los resultados estimados del modelo VAR tradicional bivariante para las variables
LPIBR y LPIF; en ella se presentan los coeficientes estimados (un total de 14) y los estadisticos méas
relevantes del modelo.

Tabla 12: Estimacion del modelo VAR entre LPIBR y LPIF

a0 Var: UNTITLED  Workfile: ESTACIONARIE.. | = | B [st3s] Var: UNTITLED Workfile: ESTACIONARIE.. |- (=)[pedm]
[View[PrDc] Object] [Print] Name[Freeze] IEstimateIForecast[Stats]Impulss [Viewl Proc[Objec{] IPrinl] Namel Freezel [Estimate] FDrecastlStats[lmpulsE
Vector Autoregression Estimates Vector Autoregression Estimates
(-UsUTT) (0 TUo=U]
D(LPIBR) LPIF o) [2.65956]  [-3.71532] ~
D(LPIBR(-1)) 0.371583 -0.651032 LPIF(-3) 0.073035 0.080581
(0.12326)  (0.32663) (0.02363) (0.06262)
[3.01456]  [-1.99317] [3.08085] [ 1.28684]
D(LPIBR(-2)) 0.063951 -0.603139 Cc -0.021272 -0.214088
(0.12914) (0.34221) (0.01323) (0.03507)
[0.49519] [-1.76247] [-1.60725] [-6.10443]
D(LPIBR(-3)) -0.041250 1.065826 R-squared 0.290842 0.994940
(0.12347) (0.32719) Adj. R-squared 0.219926 0.994434
[-0.33408] [ 3.25755] Sum sq. resids 0.005887 0.041338
S.E. equation 0.009905 0.026248
LPIF(-1) 0.023685 1.218777 F-statistic 4.101231 1966.377
(0.03669)  (0.09722) Log likelihood 217.8109 152.5186
[ 0.64558] [12.5365] Akaike AIC -6.292861 -4.34383%
Schwarz SC -6.062520 -4.113498
LPIF(-2) -0.108793 -0.402727 Mean dependent 0.007984 -2.258041
(0.04091) (0.10840) S.D. dependent 0.011215 0.351833
[-2.65956]  [-3.71532]
Determinant resid covariance (dof adj.) 6.73E-08
LPIF(-3) 0.073035 0.080581 Determinant resid covariance 5.40E-08
(0.02363) (0.06262) Log likelihcod 370.4907
[ 3.09065] [ 1.28684] Akaike information criterion -10.64151
Schwarz criterion -10.18083
c -0.021272 -0.214088 Number of coefficients 14
(0.01323)  (0.03507)
[-1.60725]  [-6.10443] v v

Los resultados para los coeficientes de determinacion se ubican en 0,29 y 0,99 para las ecuaciones de
LPIBR y LPIF, respectivamente. Por su parte, el R? ajustado no varia mucho para ambas ecuaciones,
al obtener valores de 0,21 y 0,99. Ahora bien, la inferencia estadistica mas relevante se la presenta a
continuacion con la funcién impulso respuesta para las variables de interés.

Grafico 32: Funcion Impulso-Respuesta entre el PIB real y la profundizacion de la inclusion
financiera
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Al analizar el Gréfico 32, se observa la respuesta del PIB real ante un shock del 1% en la variable de
profundizacion de la inclusion financiera, la cual reporta un valor positivo en el periodo 2 del 0,0006%
que no es estadisticamente significativo. Sin embargo, esta tendencia cambia para los siguientes
periodos en donde la respuesta del PIB real ahora es negativa; el valor que es estadisticamente
significativo se lo obtiene en el periodo 4, donde el shock del 1% de la variable PIF provoca un
decrecimiento en la produccion del -0,0016%. Esta tendencia se acentla para los periodos del 6 al 10,
aunque con resultados estadisticamente no significativos. Por otro lado, dentro del mismo Grafico 32,
se observa la respuesta que tiene la variable PIF respecto a un shock del 1% en el PIB real; dicha
respuesta resulta ser negativa dentro del periodo 3, en donde la profundizacién de la inclusion financiera
sufre una caida del -0,018%. Para los periodos posteriores, esta tendencia cambia de forma paulatina
para disminuir su decrecimiento, volverse nulo (periodo 6 al 8) y finalmente se vuelve positivo para los
periodos 9 y 10; sin embargo, estos Gltimos resultados no son estadisticamente significativos.

Analisis de los principales resultados obtenidos

A modo de sintesis, los modelos VAR bivariantes estimados obtuvieron resultados similares respecto al
relacionamiento entre el Producto Interno Bruto real (PIBR) vy las variables caracteristicas del desarrollo
financiero de Ecuador. En la mayoria de los casos, un shock del 1% del PIB real influye directamente
en el desarrollo financiero (PCRSF, GM y PIF), con resultados estadisticamente significativos; aspecto
que se ajusta a la evidencia empirica que destaca la relacion del sector real de la economia y el
desempefio de los sistemas financieros de los paises.

A nivel particular, los resultados muestran que la profundizacion financiera crece en 0,008% en un
primer periodo, en la medida que el PIB real experimenta un shock del 1%, demostrando asi la influencia
que tiene el desempefio agregado de la economia ecuatoriana en el crecimiento de la profundizacion
financiera por cartera del pais. Asi, el crecimiento de las actividades comerciales en la economia traeria
consigo un impulso de la demanda de financiamiento (crédito productivo, microcrédito, consumo, etc.)
por parte de los negocios y hogares, resultado que veria reflejado en el crecimiento de la cartera bruta
total del sistema financiero nacional; en donde bancos privados, cooperativas y entidades financieras
del sector publico buscarian colocar recursos que permitan ampliar y sostener el crecimiento del sector
real en el tiempo. De esta manera, la relacion expuesta entre el crecimiento y profundizacion financiera
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de Ecuador permite vislumbrar la interdependencia que tienen estas variables entre si dentro del periodo
2000-2019.

Por otro lado, la variable que mide el grado de monetizacion econémica expresa su relacion con el sector
real de la economia ecuatoriana mediante su variacion positiva del 0,004% en el corto plazo, a partir de
un shock del 1% suscitado en el PIB real. La teoria econémica revisada anteriormente explica esta
relacién a partir del comportamiento de la moneda, la cual se ve influenciada por el crecimiento de los
negocios, las actividades productivas y las transacciones reales. Asi pues, en la medida que el sector real
de una economia experimente una expansion, los agregados monetarios (por ejemplo, la M2) creceran
como respuesta al crecimiento econdmico del pais, explicado principalmente por la endogeneidad del
dinero. Por otra parte, de acuerdo con los resultados de largo plazo del modelo, se evidencia que los
efectos del PIB real sobre el grado de monetizacién de la economia tienden a disminuir; esto, se ve
reflejado en el periodo 10, en donde ahora el crecimiento de LGM apenas alcanza el 0,0001%. Este
resultado respalda la teoria del nuevo consenso macroeconémico y se alinea a los nuevos modelos
planteados por Romer D. (2000) y Carlin & Soskice (2015) revisados en las secciones precedentes, 10s
cuales destacan la influencia y predominio que tiene el principio de la demanda efectiva keynesiana en
el corto plazo y la prevalencia de la Ley de Say en el largo plazo, esto es, que el dinero se vuelve neutral.

Finalmente, al analizar la relacion entre el crecimiento econémico y la profundidad de la inclusién
financiera de Ecuador, se puede denotar un comportamiento inversamente proporcional entre si; esto es
que, en la medida que el PIB real varia en 1%, la variable de inclusién financiera decrece en -0,018%
en el corto plazo (periodo 3). Esta tendencia cambia un poco si se analiza los periodos posteriores, en
donde, la inclusion financiera obtiene una variacion positiva dentro de los periodos 9 y 10. Estos
resultados podrian explicarse por dos aspectos. El primero de ellos relacionado a la tendencia y baja
participacion historica que ha mantenido el microcrédito en el sistema financiero durante 2000-2019,
periodo en el cual se denota su estancamiento y baja variabilidad independientemente de la evolucion
del PIB real (variaciones anuales en la produccidn superiores al 5%). Por otra parte, el segundo aspecto
que explicaria estos resultados vienen dados a partir de la medicion de la variable de profundidad de la
inclusion financiera, la cual fue utilizada segun el concepto multidimensional de la inclusion y de
acuerdo a la disponibilidad de datos histéricos para la periodicidad trimestral que requeria el modelo en
cuestion. Sin embargo, el respaldo tedrico de esta metodologia de medicion a partir del microcrédito no
logra capturar las dimensiones de uso y acceso fundamentales en la conceptualizacion de la inclusién
financiera de un pais, por lo cual, la relacién encontrada en el modelo VAR estimado podria no reflejar
de forma fidedigna como el PIB real afecta a la inclusion financiera de Ecuador o viceversa.

De esta forma, todos los resultados expuestos anteriormente permiten concluir la existencia de un
relacionamiento directo entre el crecimiento econémico y los indicadores particulares del desarrollo
financiero de Ecuador, los cuales varian su desempefio dependiendo del periodo analizado. Asi, todos
los resultados obtenidos se enmarcan dentro de la literatura econémica que resalta la influencia del sector
real de la economia en el desempefio de los mercados financieros, su profundizacion, inclusion
financiera y grado de monetizacion. Sin embargo, cabe sefialar que las relaciones abstraidas de la
estimacion econométrica realizada no implican una interpretacion causal de los resultados, aspecto que
se fundamenta a partir de las limitaciones implicitas de la metodologia VAR seleccionada. Por otra
parte, también es importante destacar la potencial existencia de variables omitidas por fuera del modelo
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estimado, las cuales no han sido recogidas debido a la seleccion fundamentada en la evidencia empirica
mas relevante acerca del tema propuesto. De esta manera, la posibilidad de dejar a un lado otras variables
relevantes que expliquen el comportamiento y relacién entre el crecimiento y el desarrollo financiero
podrian servir como base metodolégica para nuevas investigaciones al respecto.
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Conclusiones

De acuerdo con la presente investigacion, el relacionamiento entre el crecimiento econémico y el
desarrollo financiero para el caso ecuatoriano denota algunas particularidades importantes a destacar.
Los resultados obtenidos segln la estadistica descriptiva y la estimacion econométrica realizadas en las
secciones precedentes logran evidenciar un avance importante en los niveles de desarrollo financiero
del pais, entendido como profundizaciéon e inclusion financiera, dentro del periodo 2000-2019.
Asimismo, se logré destacar el rol que tiene el crecimiento econémico dentro de los indicadores
financieros mas importantes del pais; todo esto, apoyado en la revision exhaustiva de la literatura
econdmica especializada y particular para el caso de economias en vias de desarrollo como Ecuador. De
esta manera, a continuacion, se describen los principales hallazgos del estudio.

A partir de la revision de la literatura econémica se logré destacar la relevancia que posee el estudio del
relacionamiento entre el crecimiento econémico y el desarrollo financiero de los paises. Las distintas
metodologias aplicadas, junto con los variados casos de estudio existentes, han clasificado los resultados
investigativos de la evidencia empirica en tres grandes grupos: vision de la oferta, vision de la demanda
y vision bidireccional. Este contexto, permitié ademas identificar las variables macroeconémicas y
financieras méas importantes para el analisis relacional planteado para el caso de paises en vias de
desarrollo, los cuales de acuerdo a sus particularidades requieren de un enfoque y tratamiento
metodoldgico distinto al de paises méas industrializados. De esta forma, se precisé la importancia de
incluir en el analisis propuesto para el caso ecuatoriano, variables financieras como el grado de
monetizacion econdmica (M2/PIB), profundizacion financiera por cartera y/o depdsitos y el analisis de
los niveles de inclusion financiera; este Gltimo, como un componente coyuntural relevante dentro de la
literatura contemporanea mas especializada.

En un segundo escenario, se procedid a describir los principales indicadores macroeconémicos y
financieros para el caso de América Latina y Ecuador dentro del periodo 2000-2019. Al analizar el
desempefio promedio del Producto Interno Bruto (PIB) regional, se identificd una tasa de crecimiento
para un primer periodo (2000-2010) igual a 3,7%, mientras que, para un segundo periodo de analisis
(2011-2019), la tasa de crecimiento de la region decae de forma pronunciada al 2,1%. Por otro lado, al
examinar el comportamiento de la inflacion para América Latina dentro del periodo 2000-2019, esta se
sitla de forma continua por encima del resto de regiones del mundo, registrando su mayor variacion en
el afio 2008 con el 8,3%. Asi, se concluye que el desempefio macroecondémico de la region ha sufrido
permanentes vaivenes econémicos dentro del periodo analizado que servirian para explicar su lento
desarrollo financiero en comparacion con el resto del mundo.

A nivel financiero, América Latina obtuvo un crecimiento en su nivel de profundizacion financiera por
depositos dentro del periodo 2000-2017, al haber registrado una participacion promedio de los depdsitos
bancarios en el PIB regional del 43% entre los afios 2000 y 2008, y un valor superior en 9 p.p. durante
los proximos 9 afios (2009-2017), alcanzando el 52%. Asimismo, este contexto se pudo extrapolar a
otros indicadores financieros como la proporcion del crédito doméstico bancario otorgado al sector
privado, o la participacion de los costos operativos sobre el total de ingresos bancarios en Ameérica
Latina, indicadores que han evidenciado un crecimiento durante los ultimos pero que ain denotan retos
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importantes para los sistemas financieros de la region en su afan de alcanzar el desarrollo. Al analizar
la inclusion financiera regional, esta muestra un crecimiento paulatino entre los afios 2011 y 2017,
aunque aun sigue sin alcanzar el promedio mundial. Por ejemplo, la proporcion de la poblacion mayor
a 15 afios con una cuenta financiera formal en 2011 se ubico en el 39%, mientras que para el afio 2017
este indicador alcanzé el 54%, ubicandose asi 12 p.p. (51%) y 13 p.p. (67%) por debajo del nivel mundial
para esos anos.

Al particularizar el andlisis para el caso de Ecuador, las conclusiones obtenidas fueron mucho mas
ilustrativas para los propositos de la investigacion. Dentro del periodo 2000-2019, la variacion anual
mas alta del PIB real del Ecuador se registrd en el afio 2004 con un 8,2%, resultado que se explica a
partir del crecimiento suscitado en su produccion petrolera (la produccién de barriles de petréleo del
pais crecid en 32,7% entre 2002 y 2004). Este escenario se replico durante el periodo 2008-2014, aunque
por factores distintos ligados al incremento de los precios del crudo, los cuales oscilaron entre los $90
y $140; valores que apalancaron el crecimiento de la inversién publica, el gasto del gobierno y el
consumo de los hogares. La tasa de crecimiento promedio del pais dentro de su periodo expansivo de la
economia (2000-2014) fue del 4,31%. Este dinamismo econdmico, también se reflejé en el crecimiento
del PIB per capita del pais (26%) entre los afios 2000 y 2010. Sin embargo, el contexto internacional del
petréleo a partir del afio 2015 en adelante, sumado a los acontecimientos naturales como el terremoto
de la provincia de Manabi en el afio 2016, ademas de la apreciacion del ddlar a nivel global, mermaron
el crecimiento econdémico del pais y ralentizaron la produccién nacional, aspecto que se vio reflejado
especialmente en el decrecimiento econdmico registrado en el afio 2016 (-1,2%); en el caso del PIB per
capita, este decrecio -2,7% dentro del mismo periodo. La tasa de crecimiento promedio del pais dentro
de este periodo recesivo (2015-2019) apenas alcanzo el 1%.

A nivel monetario, el indicador de inflacion del pais no super6 el 6% entre los afios 2004 y 2019,
principalmente como resultado del cambio en el esquema monetario nacional hacia la dolarizacion a
inicios de los afios 2000. Este contexto, propicié una mayor estabilidad en los precios de la economia,
que permitio a los hogares y empresas ejecutar planes de ahorro o inversion para el futuro. Sin embargo,
cabe sefialar que durante los ultimos afios (2017-2019), la inflacion anual del pais ha presentado
variaciones por debajo del 2% e incluso negativas, resultado que podria explicar un periodo recesivo en
la economia, ya que afectan negativamente a la inversion y al fomento del consumo de los hogares. Por
otra parte, al analizar el grado de monetizacién econdémica, se muestra un crecimiento importante dentro
de periodo de estudio, al pasar de una participacion de la M2 sobre el PIB del 27% en el afio 2000, a un
valor del 54% en 2019. Asi, se denota que este nuevo contexto monetario beneficié el desarrollo de las
actividades financieras del pais entre 2000 y 2019, las cuales registraron un crecimiento anual promedio
del 6,6%, solamente superado por las actividades de agricultura, ganaderia y pesca (7,5%) vy el
suministro de electricidad y agua (8,7%).

El crecimiento de las actividades financieras se vio reflejado principalmente en la evolucion del total de
captaciones y colocaciones crediticias del sistema financiero. Las captaciones crecieron en 14,8% entre
los afios 2000-2019, resultado que refleja un crecimiento paulatino de la confianza de los usuarios en el
sistema. De esta manera, la profundizacion financiera por depoésitos dentro del mismo periodo
experimentd un crecimiento importante al pasar de un 19% en el afio 2000, a un 38% para el afio 2019.
Por su parte, el nivel de colocaciones en Ecuador obtuvo un crecimiento promedio del 13,6% dentro del
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periodo de analisis, aspecto que refleja el respaldo del sistema financiero en el financiamiento de
empresas y hogares de Ecuador. Asi pues, estos resultados también se vieron reflejados en los niveles
de profundizacion financiera por cartera entre los afios 2000 y 2019, al pasar de un 20% al 38% en dicho
periodo. Finalmente, la inclusion financiera del pais aun denota algunos retos importantes para los
préximos afios, ya que, por ejemplo, la proporcion de personas mayores a 15 afios que posee una cuenta
financiera apenas alcanzo el 51% en el afio 2017, ubicAndose por debajo del promedio regional (54%).
A su vez, la profundidad de la inclusion denot6 un estancamiento llamativo durante los tltimos 10 afios,
en donde su participacién promedio no supera el 13%, a pesar de mantener una tendencia creciente a
principios del XXI.

De esta manera, con el objetivo de identificar el relacionamiento entre el crecimiento econémico y
desarrollo financiero de Ecuador, se procedi6 a aplicar una metodologia de estimacion VAR para las
variables mas representativas del desarrollo financiero (profundizacion financiera por cartera, grado de
monetizacion econdmica y profundizacion de la inclusién financiera) y del crecimiento econdmico
(Producto Interno Bruto real). El proceso de estimacion consistio en segmentar el analisis econométrico
en tres modelos VAR bivariantes para determinar de forma mas precisa la relacion existente entre las
variables de interés mencionadas.

El primer modelo VAR, determind la relacion existente entre el crecimiento econdémico y la
profundizacidn financiera por cartera. De esta manera, se establecid que en la medida que el PIB real
experimente un shock del 1%, la profundizacién financiera varia en 0,008% para un primer periodo.
Esto, denota la relevancia del sector real de la economia ecuatoriana en el impulso de la profundizacién
financiera, aspecto que se explica por el crecimiento de la demanda de financiamiento originado en los
hogares y empresas a partir del crecimiento econémico, lo cual provoca una mayor colocacion de crédito
gue se traduce en una cartera bruta mas alta.

Por otra parte, el segundo modelo VAR bivariante expresa la relacion entre el crecimiento econémico y
el grado de monetizacién de la economia ecuatoriana. Para este caso, el desempefio de la variable LGM
experimentd una variacion del 0,004% en el corto plazo, en la medida que se presente un shock del 1%
en el PIB real, mientras que, en el largo plazo (periodo 10) la relacion expuesta entre el PIB real y la
variable LGM decrece alcanzando apenas una variacion positiva del 0,0001%. Estos resultados
respaldan la teoria econdmica que resalta la influencia del crecimiento de los negocios, las actividades
productivas y las transacciones reales en los agregados monetarios del sistema financiero, en donde el
dinero o moneda no resulta ser neutral en el corto plazo. De esta manera, los hallazgos obtenidos se
alinean con la teoria econémica que explica el Nuevo Consenso Macroeconémico, en donde los modelos
de nueva generacién como los expuestos por Romer D. (2000) (modelo neokeynesiano sin curva LM)
y/o Carlin & Soskice (2015) (modelo de tres ecuaciones) determinan que el comportamiento econémico
en el corto plazo sigue el principio de la demanda efectiva expuesto por por la teoria keynesiana y, en
el largo plazo, prevalece la Ley de Say que interpreta al dinero como neutral.

Por ultimo, los resultados del tercer modelo VAR bivariante se alinean a las tendencias regionales que
denotan un retraso importante de los sistemas financieros en materia de inclusién financiera. EI modelo
definié que, en la medida que el PIB real experimente un shock del 1%, la profundidad de la inclusion
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financiera tiende a disminuir en -0,018%, obteniendo resultados que se vuelven progresivamente
positivos en el largo plazo. Este resultado se puede explicar por dos aspectos; el primero de ellos
relacionado al comportamiento histérico que ha mantenido el microcrédito en el sistema financiero
nacional, el cual se ha estancado durante los ultimos 10 afios, independientemente de las variaciones
que ha experimentado el PIB real del Ecuador; y, por otra parte, el segundo aspecto que explica esta
relacién es la metodologia de medicién empleada para medir la profundidad de la inclusién financiera,
la cual posee limitaciones para reflejar los niveles de acceso y uso de servicios financieros que explican
gran parte de la inclusion financiera de un pais. De esta forma, el resultado obtenido a partir del modelo
VAR podria no ser un buen proxy de la relacion entre el crecimiento econdmico y la inclusion financiera
del pais.

Finalmente, cabe sefialar que, segun las limitaciones metodoldgicas de los modelos VAR, los resultados
obtenidos no pueden denotar causalidad entre las variables estudiadas. Asimismo, la potencial existencia
de variables omitidas dentro de la estimacion econométrica realizada, permitié identificar ciertas
recomendaciones metodol6gicas para trabajos empiricos futuros. A modo de sintesis, una vez
contrastadas la tedrica econdmica especializada y la evidencia empirica obtenida para el caso
ecuatoriano, se pudo concluir que el crecimiento econémico y el desarrollo financiero para el caso
ecuatoriano denotan una relacién clara respecto a su comportamiento y evolucion histérica
(dependiendo del periodo en el que se realice su analisis), aspecto que sirve como premisa para destacar
la relevancia del estudio de las finanzas en el crecimiento econémico de paises en vias del desarrollo
como Ecuador; los cuales, apuntan a alcanzar un crecimiento econémico sostenido que se vea
apalancado por un sistema financiero fuerte, eficiente e inclusivo para los segmentos poblacionales mas
vulnerables del pais.
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Recomendaciones

De acuerdo con la metodologia aplicada de Vectores Autorregresivos (VAR), se denotan algunas
limitaciones relacionadas a la presencia de simultaneidad entre las variables, ademas de la potencial
existencia de variables omitidas por fuera del modelo estimado. De esta manera, se recomienda que
las futuras investigaciones puedan profundizar esta problematica, con el objetivo de rescatar las
variables econdmicas mas importantes para el analisis propuesto, ademas de realizar un tratamiento
adecuado de la simultaneidad implicita del modelo.

Por otro lado, se recomienda también realizar un analisis mucho més especifico respecto a la
incorporacion de variables que midan la inclusion financiera. Este aspecto representd un limitante
importante al momento de esbozar los modelos VAR, ya que no existia informacion histérica de las
variables méas representativas que miden la inclusion financiera en un pais (por ejemplo, la
proporcién de la poblacion mayor a 15 afios que posee una cuenta financiera formal). La
periodicidad seleccionada a nivel de trimestres, también dificulté la seleccién de una variable
adecuada dentro del modelo econométrico propuesto. De esta forma, se exhorta a las investigaciones
futuras a hacer uso de variables proxy que ilustren de mejora manera la evolucién de la inclusién
financiera del pais.

Finalmente, también se recomienda la posibilidad de aplicar otras metodologias de estimacién
econométricas, diferentes a los modelos VAR para ilustrar la relacion entre el crecimiento
economico y el desarrollo financiero de los paises. Durante los Gltimos afios han surgido nuevos
marcos metodolégicos que han sofisticado los métodos y empleabilidad de la econometria, por lo
cual, se recomienda ajustar el analisis propuesto en esta investigacion segln las nuevas tendencias,
al reconocer la relevancia que aun posee dicho tema dentro de la teoria econémica.
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Anexos

Anexo 1. Andlisis correlacional
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Anexo 2. Transformacion Box-Cox de logaritmos naturales
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Anexo 3. Prueba Dickey-Fuller Aumentada en niveles

125




fA series: LPIBR Workfile: ESTACIONARIEDAD Y NORMAL... |- = | ) [s3m]
[View | Proc|Object| Properties || Print| Name | Freeze [| sample | Genr | Sheet] Graph| stats [ 1de
Augmented Dickey-Fuller Unit Root Test on LPIBR

Null Hypothesis: LPIBR has a unit root ol
Exogenous: Constant
Lag Length: 1 (Automatic - based on AIC, maxlag=11)

t-Statistic Prob.*

Augmented Dickey-Fuller test statistic -2.170459 0.2186
Test critical values 1% level -3.516676

5% level -2.899115

10% level -2.586866

*MacKinnon (1996) one-sided p-values

Augmented Dickey-Fuller Test Equation
Dependent Variable: D(LPIBR)

Method: Least Squares

Date: 05/29/22 Time: 00:06

Sample (adjusted): 2000Q3 2019Q4
Included observaticns: 78 after adjustments

Variable Coefficient ~ Std. Error  t-Statistic Prob.
LPIBR(-1) -0.011753 0.005415  -2.170459 0.0331
D(LPIBR(-1)) 0.314681 0.110285 2.853340 0.0056
(o] 0.198874 0.089337 2226113 0.0290

EASeries: LPCRSF  Workfile: ESTACIONARIEDAD Y NORM... | = |
[ViewlPrDclObjectIPropeniesl [PrimlNameIFreezel [Sample]GenrlSheel]Graph]S(a(s Id
Augmented Dickey-Fuller Unit Root Test on LPCRSF

Null Hypothesis: LPCRSF has a unit root A
Exogenous: Constant
Lag Length: 9 (Automatic - based on AIC, maxlag=10)

t-Statistic Prob.”

Augmented Dickey-Fuller test statistic -0.420723 0.8984
Test critical values: 1% level -3.544063

5% level -2.910860

10% level -2.593090

*MacKinnon (1986) one-sided p-values

Augmented Dickey-Fuller Test Equation
Dependent Variable: D(LPCRSF)

Method: Least Squares

Date: 05/29/22 Time: 11:31

Sample (adjusted): 2005Q1 2019Q4
Included observations: 60 after adjustments

Variable Coefficient  Std. Error t-Statistic Prob.

LPCRSF(-1) -0.005673 0.013483  -0.420723 06758
D(LPCRSF(-1)) -0.038946 0.132513  -0.293903 0.7701 v

£ Series: LM Workfile: ESTACIONARIEDAD Y NORMALL. = | B [st3m

view] proc [ Object] Properties [ print| Name [Freeze [[ sample] Genr | sheet| Graph | stats] ide
Augmented Dickey-Fuller Unit Root Test on LGM

Null Hypothesis: LGM has a unit root
Exogenous: Constant
Lag Length: 5 (Automatic - based on AIC, maxlag=5)

t-Statistic Prob.*

Augmented Dickey-Fuller test statistic 1.042844 0.9967
Test critical values: 1% level -3.521579

5% level -2.901217

10% level -2.587981

*MacKinnon (1996) one-sided p-values.

Augmented Dickey-Fuller Test Equation
Dependent Variable: D(LGM)

Method: Least Squares

Date: 05/29/22 Time: 00:11

Sample (adjusted): 2001Q3 2019Q4
Included cbservations: 74 after adjustments

Variable Coefficient ~ Std. Emor  t-Statistic Prob.

LGM(-1) 0.020218 0.019387 1.042844 0.3008
D(LGM(-1)) -0.154801 0.121564  -1.273411 0.2073
D(LGM(-2)) -0.300370 0.110101  -2.728121 0.0081
D(LGM(-3)) -0.323318 0.101895  -3.173045 0.0023
D(LGM(-4)) 0.468790 0.100376 4670336 0.0000
D(LGM(-5)) -0.175771 0.109213  -1.609424 01122 ~

S series: LPIBR  Workfile: ESTACIONARIEDAD Y NORMALL. | = | B [g3s
[ view | Proc| object | Properties | Print[Name | Freeze [[ sample [ Genr| Sheet] Graph| stats [ 1de
Augmented Dickey-Fuller Unit Root Test on LPIBR

10% level -2.586866 ~

*MacKinnon (1996) one-sided p-values

Augmented Dickey-Fuller Test Equation
Dependent Variable: D(LPIBR)

Method: Least Squares

Date: 05/29/22 Time: 00:06

Sample (adjusted): 2000Q3 2019Q4
Included observations: 78 after adjustments

Variable Coefficient ~ Std. Error  t-Statistic Prob
LPIBR(-1) -0.011753 0.005415  -2.170459 0.0331
D(LPIBR(-1)) 0.314681 0.110285 2.853340 0.0056
(o} 0.198874 0.089337 2.226113 0.0290
R-squared 0.188492 Mean dependent var 0.008312
Adjusted R-squared 0.166852  S.D. dependent var 0.010787
S.E. of regression 0.009846  Akaike info criterion -6.365749
Sum squared resid 0.007271  Schwarz criterion -6.275107
Log likelihood 251.2642 Hannan-Quinn criter. -6.329464
F-statistic 8.710279  Durbin-Watson stat 1.991497

Prob(F-statistic) 0.000397

£ series: LPCRSF Workfile: ESTACIONARIEDAD Y NORM... | = |
[view | Proc| Object| properties | print | Name| Freeze [ sample | Genr [ sheet | Graph [ stats 1d
Augmented Dickey-Fuller Unit Root Test on LPCRSF

S ) YUV T U TR

Included observations: 60 after adjustments "
Variable Coefficient  Std. Error t-Statistic Prob
LPCRSF(-1) -0.005673 0.013483  -0.420723 0.6758
D(LPCRSF(-1)) -0.038946 0.132513  -0.293%03 0.7701
D(LPCRSF(-2)) -0.194028 0.126027  -1.539572 0.1301
D(LPCRSF(-3)) -0.410939 0.129276  -3.178765 0.0026
D(LPCRSF(-4)) 0.090039 0.136708 0.658633 0.5132
D(LPCRSF(-5)) -0.066527 0.134482  -0.494694 0.6230
D(LPCRSF(-6)) -0.222881 0.131188  -1.6983940 0.0957
D(LPCRSF(-7)) -0.020708 0.122631  -0.168867 0.8666
D(LPCRSF(-8)) 0.329615 0.115556 2.852432 0.0063
D(LPCRSF(-9)) -0.304097 0.123228  -2.467763 0.0171
C 0.025309 0.021910 1.155143 0.2536
R-squared 0.723287 Mean dependent var 0.017650
Adjusted R-squared 0.666815 S.D. dependent var 0.051960
S.E. of regression 0.029933  Akaike info criterion -4.011595
Sum squared resid 0.044078  Schwarz criterion -3.627632
Log likelihood 131.3478  Hannan-Quinn criter -3.861406
F-statistic 12.80787  Durbin-Watson stat 2.056097
Prob(F-statistic) 0.000000
v

fAseries: [GM Workfile: ESTACIONARIEDAD Y NORMALL. | = | =) |[st.am]
[ view] proc [ Object] properties | print | Name  Freeze || sample | Genr | sheet | Graph [ stats [ 1de
Augmented Dickey-Fuller Unit Root Test on LGM
*MacKinnon (1996) one-sided p-values. s
Augmented Dickey-Fuller Test Equation
Dependent Variable: D(LGM)
Method: Least Squares
Date: 05/29/22 Time: 00:11
Sample (adjusted): 2001Q3 2019Q4
Included observations: 74 after adjustments
Variable Coefficient ~ Std. Error  t-Statistic Prob
LGM(-1) 0.020218 0.019387 1.042844 0.3008
D(LGM(-1)) -0.154801 0.121564  -1.273411 0.2073
D(LGM(-2)) -0.300370 0.110101  -2.728121 0.0081
D(LGM(-3)) -0.323318 0.101895  -3.173045 0.0023
D(LGM(-4)) 0.468730 0.100376 4.670336 0.0000
D(LGM(-5)) -0.175771 0.109213  -1.609424 0.1122
(o} 0.040759 0.025612 1.591367 0.1162
R-squared 0.679373 Mean dependent var 0.011988
Adjusted R-squared 0.650660 S.D. dependent var 0.069306
S.E. of regression 0.040964  Akaike info criterion -3.462453
Sum squared resid 0.112427  Schwarz criterion -3.244501
Log likelihood 135.1108  Hannan-Quinn criter. -3.375510
F-statistic 23.66091 Durbin-Watson stat 2.054227
Prob(F-statistic) 0.000000
A\

126



4 Series: LPIF Workfile: ESTACIONARIEDAD Y NORMALID... | = | [ [jatdm]

[View] Proc [ Object| Properties | Print| Name | Freeze || Sample | Genr [ Sheet| Graph [Stats [ 1de

Augmented Dickey-Fuller Unit Root Test on LPIF

Null Hypothesis: LPIF has a unit root
Exogenous: Constant
Lag Length: 2 (Automatic - based on AIC, maxlag=9)

t-Statistic Prob.”

Augmented Dickey-Fuller test statistic -6.099587 0.0000
Test critical values: 1% level -3.631592

5% level -2.905519

10% level -2.590262

*MacKinnon (1996) one-sided p-values.

Augmented Dickey-Fuller Test Equation
Dependent Variable: D(LPIF)

Method: Least Squares

Date: 05/29/22 Time: 00:18

Sample (adjusted): 2003Q2 2019Q4
Included observations: 67 after adjustments

Variable Coefficient  Std. Error t-Statistic Prob.
LPIF(-1) -0.107853 0.017682  -6.099587 0.0000
D(LPIF(-1)) 0.311349 0.093781 3.319936 0.0015
D(LPIF(-2)) -0.110628 0.067283  -1.644218 0.1051
(o] -0.224456 0.037618  -5.966720 0.0000

A series: LPIBR Workfile: ESTACIONARIEDAD Y NORMAL...| = |- (51 [tdm]
[ view] Proc| object | Properties [ Print Name] Freeze [ sample | Genr [ sheet] Graph| stats i
A Dickey-Fuller Unit Root Test on D(LPIBR)

Null Hypothesis: D(LPIBR) has a unit root A
Exogenous: Constant
Lag Length: O (Autematic - based on AIC, maxlag=11)

t-Statistic Prob.”

Augmented Dickey-Fuller test statistic -5.708603 0.0000
Test critical values: 1% level -3.516676

5% level -2.899115

10% level -2.586866

*MacKinnon (1996) one-sided p-values

Augmented Dickey-Fuller Test Equation
Dependent Variable: D(LPIBR,2)

Method: Least Squares

Date: 05/29/22 Time: 00:22

Sample (adjusted): 2000Q3 2019Q4
Included observations: 78 after adjustments

Variable Coefficient ~ Std. Error  t-Statistic Prob.
D(LPIBR(-1)) -0.621196 0.108818  -5.708603 0.0000
(o} 0.004998 0.001487 3.361641 0.0012
R-squared 0.300108 Mean dependent var -0.000438
Adjusted R-squared 0.290899  S.D. dependent var 0.011975 ,
& & ~framraceinn AAAAABA  Alailin infn ~ritari 2 23n47n

§Aseries: LPIF Workile: ESTACIONARIEDAD Y NORMALID... | = | 1 sl
| view] proc| Object] properties || Print | Name | Freeze || sample] Genr| sheet] Graph| stats]1de
Augmented Dickey-Fuller Unit Root Test on LPIF

urever

Suua
10% level -2.590262 ~

*MacKinnon (1996) one-sided p-values

Augmented Dickey-Fuller Test Equation
Dependent Variable: D(LPIF)

Method: Least Squares

Date: 05/29/22 Time: 00:18

Sample (adjusted): 2003Q2 2019Q4
Included observations: 67 after adjustments

Variable Coefficient  Std. Error t-Statistic Prob
LPIF(-1) -0.107853 0.017682  -6.099587 0.0000
D(LPIF(-1)) 0.311349 0.093781 3.319936 0.0015
D(LPIF(-2)) -0.110628 0.067283  -1.644218 0.1051
(o} -0.224456 0.037618  -5.966720 0.0000
R-squared 0.767750 Mean dependent var 0.026734
Adjusted R-squared 0.756690 S.D. dependent var 0.058471
S.E. of regression 0.028842  Akaike info criterion -4.196142
Sum squared resid 0.052406 Schwarz criterion -4.064519
Log likelihood 144.5708 Hannan-Quinn criter. -4.144058
F-statistic 69.41970  Durbin-Watson stat 1.892161

Prob(F-statistic) 0.000000

Anexo 4. Prueba Dickey-Fuller Aumentada en primeras diferencias

£ Series: LPCRSF Workfile: ESTACIONARIEDAD Y NORM... | = | ] [t.dm
[View] Proc| object] Properties | Print| Name | Freeze [| sample| Genr| Sheet| Graph | Stats 16
A Dickey-Fuller Unit Root Test on D(LPCRSF)

Null Hypothesis: D(LPCRSF) has a unit root ~
Exogenous: Constant
Lag Length: 8 (Automatic - based on AIC, maxlag=10)

t-Statistic Prob.”

Augmented Dickey-Fuller test statistic -3.041596 0.0367
Test critical values: 1% level -3.544083

5% level -2.910860

10% level -2.593090

*MacKinnon (1936) one-sided p-values

Augmented Dickey-Fuller Test Equation
Dependent Variable: D(LPCRSF,2)
Method: Least Squares

Date: 05/29/22 Time: 11:33

Sample (adjusted): 2005Q1 2019Q4
Included observations: 60 after adjustments

Variable Coefficient ~ Std. Error  t-Statistic Prob.

D(LPCRSF(-1)) -1.819267 0598129  -3.041596 0.0037
D(LPCRSF(-1),2) 0.781380 0.565196 1.3824396 0.1730 »

A series: LPIBR  Workfile: ESTACIONARIEDAD Y NORMAL...| = |- 5] [stda]
[ view| proc| object] properties [ Print | Name| Freeze ][ sample [ Genr [ sheet] Graph [ stats  id
Augmented Dickey-Fuller Unit Root Test on D(LPIBR)

1oy

DieRey T uner teststausy v.uuuY
Test critical values 1% level -3.516676 ~
5% level -2.899115
10% level -2.586866
*MacKinnon (1996) one-sided p-values
Augmented Dickey-Fuller Test Equation
Dependent Variable: D(LPIBR,2)
Method: Least Squares
Date: 05/29/22 Time: 00:22
Sample (adjusted): 2000Q3 2019Q4
Included observations: 78 after adjustments
Variable Coefficient  Std. Error t-Statistic Prob.
D(LPIBR(-1)) -0.621196 0.108818  -5.708603 0.0000
C 0.004998 0.001487 3.361641 0.0012
R-squared 0.300108 Mean dependent var -0.000438
Adjusted R-squared 0.290899 S.D. dependent var 0.011975
S.E. of regression 0.010084  Akaike info criterion -6.330472
Sum squared resid 0.007728  Schwarz criterion -6.270044
Log likelihood 248.8884 Hannan-Quinn criter. -6.306282
F-statistic 32.58814 Durbin-Watson stat 2.024869
Prob(F-statistic) 0.000000
v

A Series: LPCRSF Workfle: ESTACIONARIEDAD ¥ NORM... | = |51 [s:dm]
[ view | Proc| object] Properties J| Print] Name| Freeze || sample| Genr| sheet| Graph| stats  1c
Augmented Dickey-Fuller Unit Root Test on D(LPCRSF)

was. T T
Sample (adjusted): 2005Q1 2019Q4 ~
Included observations: 60 after adjustments

Variable Coefficient  Std. Error  t-Statistic Prob.

D(LPCRSF(-1)) -1.819267  0.598129  -3.041596 0.0037
D(LPCRSF(-1).2) 0.781380  0.565196 1.382496 0.1730
D(LPCRSF(-2),2) 0.589477  0.508685 1.158824 0.2520
D(LPCRSF(-3).2) 0.182021 0.441453 0.412321 0.6819
D(LPCRSF(-4).2) 0.277198  0.379098 0.731203 0.4681
D(LPCRSF(-5).2) 0.214032  0.322572 0.663517 0.5100
D(LPCRSF(-6).2) -0.006394  0.239343  -0.026716 0.9788
D(LPCRSF(-7).2) -0.024036  0.176620 -0.136091 0.8923
D(LPCRSF(-8).2) 0.305957  0.122131 2.505164 0.0155

[o] 0.033170  0.011351 2.922138 0.0052

R-squared 0.886981 Mean dependent var -0.000787
Adjusted R-squared 0.866637 S.D. dependent var 0.081450
S.E. of regression 0.029745  Akaike info criterion -4.041322
Sum squared resid 0.044237  Schwarz criterion -3.692265
Log likelihood 131.2397 Hannan-Quinn criter. -3.904787
F-statistic 43.60021 Durbin-Watson stat 2.062028
Prob(F-statistic) 0.000000
v
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A series: LGM  Workfile: ESTACIONARIEDAD Y NORMALL.. |- = | =] [adsl
[ view [ Proc| object] properties || Print] Name| Freeze || sample| Genr [ sheet| Graph [ stats 1
Augmented Dickey-Fuller Unit Root Test on D(LGM)

Null Hypothesis: D(LGM) has a unit root
Exogenous: Constant
Lag Length: 4 (Automatic - based on AIC, maxlag=6)

t-Statistic Prob.*

Augmented Dickey-Fuller test statistic -3.888477 0.0034
Test critical values: 1% level -3.521579

5% level -2.901217

10% level -2.587981

*MacKinnon (1996) one-sided p-values

Augmented Dickey-Fuller Test Equation
Dependent Variable: D(LGM,2)

Method: Least Squares

Date: 05/29/22 Time: 00:29

Sample (adjusted): 2001Q3 2019Q4
Included observations: 74 after adjustments

Variable Coefficient  Std. Error t-Statistic Prob

D(LGM(-1)) -1.298120 0.333838  -3.888477 0.0002
( ) 0.176380 0.305380 0.577575 0.5655
( ) -0.073132 0.227214  -0.321866 0.7485
(LGM(-3).2) -0.353541 0.160818  -2.198390 0.0313
( ) 0.153400 0.107155 1.431574 0.1568 Vv

Anexo 5. Prueba de cointegracion de Johansen

EASeries: LGM  Workfile: ESTACIONARIEDAD ¥ NORMALL. = | (=) fuedm]
[ view| Proc| Object | Properties ][ Print| Name] Freeze [ sample | Genr | Sheet| Graph| stats | id
Augmented Dickey-Fuller Unit Root Test on D(LGM)
*MacKinnon (1996) one-sided p-values. (o]

Augmented Dickey-Fuller Test Equation
Dependent Variable: D(LGM,2)
Method: Least Squares
Date: 05/29/22 Time: 00:29
Sample (adjusted): 2001Q3 2019Q4
Included observaticns: 74 after adjustments
Variable Coefficient  Std. Error  t-Statistic  Prob.
D(LGM(-1)} -1.298120 0.333838  -3.888477 0.0002
D(LGM(-1),2) 0.176380 0.305380 0.577575 0.5655
D(LGM(-2),2) -0.073132 0227214  -0.321866 0.7485
D(LGM(-3),2) -0.353541 0.160818  -2.198390 0.0313
D(LGM(-4).2) 0.153400  0.107155  1.431574  0.1568
c 0014767  0.005901 2502372  0.0147
R-squared 0.876803 Mean dependent var 0.000110
Adjusted R-squared 0867745 S.D. dependent var 0.112712
S.E. of regression 0.040990 Akaike info criterion -3.473379
Sum squared resid 0.114251  Schwarz criterion -3.286563
Log likelihood 134.5150 Hannan-Quinn criter. -3.398856
F-statistic 96.79254  Durbin-Watson stat 2.037245
Prob(F-statistic) 0.000000
v

(6] Group: UNTITLED Workfile: ESTACIONARIEDAD Y NOR... |-=- |

[View] proc| object [ Print| Name | Freeze [[ sample | sheet  stats [ spec [

Johansen Cointegration Test

Date: 05/29/22 Time: 15:27 ~
Sample (adjusted): 2003Q2 2019Q4
Included observations: 67 after adjustments
Trend assumption: Linear deterministic trend
Series: LPIBR LPCRSF
Lags interval (in first differences): 1to 2
Unrestricted Cointegration Rank Test (Trace)
Hypothesized Trace 0.05
No. of CE(s) Eigenvalue Statistic Critical Value ~ Prob.™
None 0.077509 6.477452 15.49471 0.6391
Atmost 1 0.015873 1.072037 3.841466 0.3005
Trace test indicates no cointegration at the 0.05 level
* denotes rejection of the hypothesis at the 0.05 level
**MacKinnon-Haug-Michelis (1999) p-values
Unrestricted Cointegration Rank Test (Maximum Eigenvalue)
Hypothesized Max-Eigen 0.05
No. of CE(s) Eigenvalue Statistic Critical Value ~ Prob.**
None 0.077509 5.405415 14.26460 0.6900
Atmost 1 0.015873 1.072037 3.841466 0.3005
v

(] Group: UNTITLED  Workfile: ESTACIONARIEDAD Y NORM...| = |

[Viewl Proc] Objectl Prinl] Namel Freeze l Samplel Sheet[ Stats l Spec_

Johansen Cointegration Test

Date: 05/29/22 Time: 15:40 ol
Sample (adjusted): 2000Q4 2019Q4

Included observations: 77 after adjustments

Trend assumption: Linear deterministic trend

Series: LPIBR LGM

Lags interval (in first differences): 1to 2

Unrestricted Cointegration Rank Test (Trace)

Hypothesized Trace 0.05
No. of CE(s) Eigenvalue Statistic Critical Value ~ Prob.*™*
None 0.096998 13.09870 15.49471 0.1112
Atmost 1* 0.085817 5.242357 3.841466 0.0220

Trace test indicates no cointegration at the 0.05 level
* denotes rejection of the hypothesis at the 0.05 level
**MacKinnon-Haug-Michelis (1999) p-values

Unrestricted Cointegration Rank Test (Maximum Eigenvalue)

Hypothesized Max-Eigen 0.05
No. of CE(s) Eigenvalue Statistic Critical Value ~ Prob.™
None 0.096998 7.856340 14.26460 0.3935
Atmost 1* 0.065817 5.242357 3.841466 0.0220

(6] Group: UNTITLED  Workfile: ESTACIONARIEDAD Y NOR... |- = |

[View] Proc] Object ][ Print| Name] Freeze ][ Sample [ Sheet] Stats | Spec] i

Johansen Cointegration Test

e rrauy eus (193] pvalaes ~
Unrestricted Cointegrating Coefficients (normalized by b™S11*b=lI)
LPIBR LPCRSF
-0.325306 -3.165682
28.41142 -15.22033
Unrestricted Adjustment Coefficients (alpha)
D(LPIBR) 0.002699 0.000360
D(LPCRSF) -0.002143 0.005695
1 Cointegrating Equation(s) Log likelihood 327.3773
Normalized cointegrating coefficients (standard error in parentheses)
LPIBR LPCRSF
1.000000 9.731409
(4.53482)
Adjustment coefficients (standard error in parentheses)
D(LPIBR) -0.000878
(0.00041)
D(LPCRSF) 0.000697
(0.00191)
v

[€) Group: UNTITLED Workfile: ESTACIONARIEDAD Y NORM...| = |

[View] Proc| Object [ Print| Name| Freeze | sample | sheet  stats | spec ]
Johansen Cointegration Test

WIGC N1 1Ay NEEETR

A
Unrestricted Cointegrating Coefficients (normalized by b™S11*b=l)

LPIBR LGM
1.185810 -4.924450
11.29293 -7.743553

Unrestricted Adjustment Coefficients (alpha):

D(LPIBR) 0.002922 0.000791
D(LGM) -0.003808 0.017026

1 Cointegrating Equation(s):  Log likelihood ~ 349.2761

Normalized cointegrating coefficients (standard error in parentheses)

LPIBR
1.000000 -4.152814
(1.24859)
Adjustment coefficients (standard error in parentheses)
D(LPIBR) 0.003464
(0.00133)
D(LGM) -0.004516
(0.00948)




(6] Group: UNTITLED  Workfile: ESTACIONARIEDAD Y NORM...| = |- =) |[st:3m]|
[Viewl Proclobject] lPrinthamel Freeze] [Samplel Sheell Statsl Spec]
Johansen Cointegration Test

Date: 05/29/22 Time: 15:45 ~
Sample (adjusted): 2003Q2 2019Q4

Included observations: 67 after adjustments

Trend assumption: Linear deterministic trend

Series: LPIBR LPIF

Lags interval (in first differences): 1 to 2

Unrestricted Cointegration Rank Test (Trace)

Hypothesized Trace 0.05
No. of CE(s) Eigenvalue Statistic Critical Value  Prob.**
None * 0.451794 4462339 15.49471 0.0000
Atmost 1* 0.062855 4.349439 3.841466 0.0370
Trace test indicates 2 cointegrating eqn(s) at the 0.05 level
* denotes rejection of the hypothesis at the 0.05 level
""MacKinnen-Haug-Michelis (1999) p-values
Unrestricted Cointegration Rank Test (Maximum Eigenvalue)
Hypothesized Max-Eigen 0.05
No. of CE(s) Eigenvalue Statistic Critical Value ~ Prob.*™*
None * 0451794 40.27395 14.26460 0.0000
Atmost 1~ 0.062855 4.349439 3.841466 0.0370

(6] Group: UNTITLED  Workfile: ESTACIONARIEDAD Y NORM...| = | (=) a3
[ view | proc] object || print] Name| Freeze ] sample | sheet] stats[ spec|
Johansen Cointegration Test
Tiauy ISEEER
A~
Unrestricted Cointegrating Coefficients (normalized by b"*S11*b=l)
LPIBR LPIF
2.085599 4.620199
9.049739 -2.912517
Unrestricted Adjustment Coefficients (alpha):
D(LPIBR) -0.002827 -0.002178
D(LPIF) -0.021855 0.003096
1 Cointegrating Equation(s) Log likelihood 366.2074
Normalized cointegrating coefficients (standard error in parentheses)
LPIBR LPIF
1.000000 2.215286
(0.34869)
Adjustment coefficients (standard error in parentheses)
D(LPIBR) -0.005897
(0.00246)
D(LPIF) -0.045581
(0.00723)
v

Anexo 6. Contrastes estadisticos para modelos VAR

1) Modelo VAR - LPIBR y LPCRSF

Numero de rezagos
[ Var: VARD1 Workfile: ESTACIONARIEDAD Y NORMALIDAD - 2... | B [l

[Viewl Proc[Objectl [Frintl NamelFreezel [Estimate] Forecast] Statsllmpulsel Resids]

VAR Lag Order Selection Criteria

Endogenous variables: D(LPIBR) D(LPCRSF)

Exogenous variables: C
Date: 05/29/22 Time: 16:58
Sample: 2002Q3 2019Q4
Included observations: 63

Lag LogL LR FPE AlC sC HQ

0 2994348 NA 272e-07 -9.442376 -8.374340 -9.415617
1 310.0937 20.30257 2.20e-07 -9.653768 -9.449660 -9.573491
2 318.1311  14.79914  1.94e-07 -9.781941 -9.441761 -9.648147
3 333.4673 27.26427 1.35e-07 -10.14182 -9.665567" -9.954507
4 341.7423 14.18572" 1.18e-07" -10.27753" -9.665209 -10.03670"
5 3453933 6.027107 1.20e-07 -10.26646 -9.518059 -9.972107
6 348.9665 5.671656 1.22¢-07 -10.25290 -9.368436 -9.905038

* indicates lag order selected by the criterion
LR: sequential modified LR test statistic (each test at 5% level)

FPE: Final prediction error
AlC: Akaike infermation criterion
SC: Schwarz infermation criterion

HQ: Hannan-Quinn information criterion

De acuerdo con los resultados obtenidos, se observa que el nimero de rezagos 6ptimos es cuatro
(4), ya que la mayoria de los estadisticos de contraste especificados coinciden en ese nimero.

Normalidad de los residuos
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(@0 Var: VARO1 Workfile: ESTACIONARIEDAD.. = | ) [jptidml
[View]Pmc]Object] [PrintINameIFreeze] [Estimate[ForecastIStatsIImpulse
VAR Residual Normality Tests ~
Orthogonalization: Cholesky (Lutkepohl)
Null Hypothesis: Residuals are multivariate nermal
Date: 05/29/22 Time: 23:36
Sample: 2002Q3 2019Q4
Included observations: 65
Component Skewness Chi-sq df Prob.*
1 -0.255215 0.705625 1 0.4009
2 -0.890226  8.585436 1 0.0034
Joint 9.291061 2 0.0096
Component  Kurtosis Chi-sq df Prob.
1 2601818 0.429403 1 0.5123
2 6.226237 28.18997 1 0.0000
Joint 28.61937 2 0.0000
Component Jarque-B... df Preb.
1 1.135028 2 0.5669
2 36.77541 2 0.0000
Joint 37.91043 4 0.0000 v

De acuerdo con los resultados obtenidos, se observa que existen problemas potenciales en la
simetria y kurtosis de los residuos al rechazar su hip6tesis nula. Asimismo, el estadistico Jarque-
Bera obtiene una probabilidad inferior a 0.05, por lo cual, se rechaza la hipotesis de que “los
residuos siguen una distribucion multivariada normal”. Para resolver este inconveniente,
incluimos una variable exdgena dentro del modelo VAR que retrate los valores atipicos que
presentan los residuos (esta variable exdgena es una variable dummy que toma el valor de 1 en
el periodo que los residuos tienen un valor atipico).

Identificamos de forma gréfica el valor atipico en las series de tiempo relacionadas:

W@ Var: UNTITLED  Workfile: ESTACIONARIEDAD Y NORMALIDAD - 2...| = | (=) [t

[ViewlProclObjectl [PrintINamelFreezel [Estimatel ForecastlStatsIlmpulse] Residsl

VAR Residuals

DI(LPIBR) Residuals D(LPCRSF) Residuals

02 10

01

00 |

-01 M
D(LPCRSF) ZOOSQI (-0.134)

T T T T T T T T T T T T
004 2006 008 2010 2012 2016 2016 2013 Jook 2008 008 o0 2012 Zote Z016 Zois

De acuerdo con el gréfico de la derecha se observa que existe un valor atipico en el periodo
2008Q1, por lo cual, se incluye dentro del modelo y se vuelve a calcular el modelo VAR.
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[ Var: VAROT Workfile: ESTACIONARIEDAD... = - [pt3m] =] Var: VARO1 Workfile: ESTACIONARIEDAD... | = | (5] [t

[Viewl ProclObject] [Print[NameI Freeze] [Estimale] ForecaslISlatsllmpulse [View[ PrDC]Obje“l [Print]Name]Freezel [Estimate]Forecast[Stats]lmpulse
Vector Autoregression Estimates Vector Autoregression Estimates
~
Vector Autoregression Estimates o) D(LPCRSF(-4)) -0.012254 0.463062
Date: 05/29/22 Time: 23:44 (gggg?i) (gggi?;)
Sample (adjusted): 2003Q4 2019Q4 [-0. 1[4 ]

Included observations: 65 after adjustments

Standard errors in ( ) & t-statistics in [ ] c 0.006154 0.017489

(0.00233)  (0.00772)
[264157]  [2.268517]

D(LPIBR)  D(LPCRSF)

@ISPERIOD("2008Q1") 0.010809 -0.142751

D(LPIBR(-1)) 0.4923994 -0.035801 (0.00913) (0.03026)
(0.13184) (0.43897) [1.16175]  [-4.71671]
[3.73928] [-0.08193]
R-squared 0.418031 0.740494
D(LPIBR(-2)) -0.061143 0.912099 Adj. R-squared 0.322800 0.698029
(0.12253) (0.40610) Sum sq. resids 0.004289 0.047116
[-0.49901] [ 2.24602] S.E. equation 0.008831 0.029269
F-statistic 4.389644 17.43791
D(LPIBR(-3)) 0.122848 0.449645 Log likelihood 220.6149 142.7284
(0.11863)  (0.39317) Akalke AIC -6.480460  -4.083950
[ 1.03556] [1.14364] Schwarz SC -6.145939  -3.749429
Mean dependent 0.008193 0.018270
D(LPIBR(-4)) 0.098339 -0.188379 S.D. dependent 0.010731 0.053263
(0.11954) (0.39619) - - - -
[ 0.82266] [-0.47548] Determ!nant res!d covariance (dof adj.) 6.68E-08
Determinant resid covariance 4.78E-08
. ] ; Log likelihood 363.3590
D(LPCRSF(-1)) (00'00922994308) 3)‘2‘;947845;; Akaike information criterion -10.56489
[-3.15089] [-2.20481] Schwarz criterion -9.895849
v Number of coefficients 20 v

Una vez estimado el nuevo modelo con la inclusion de la variable exdgena, se procede a
comprobar nuevamente la normalidad de los residuos.

[@)Var: VAROT Workfile: ESTACIONARIEDAD... | = | [ [jpt:dml

lViewIPrDc]Object] IPrintINameIFreezel [Estimate]FDrecastIStats]lmpulse

VAR Residual Normality Tests ~
Orthogonalization: Cholesky (Lutkepohl)

Null Hypothesis: Residuals are multivariate normal

Date: 05/29/22 Time: 23:46

Sample: 2002Q3 2013Q4

Included observations: 65

Compeonent Skewness  Chi-sq df Prob.”
1 -0.231372  0.579943 1 0.4463
2 -0.107027  0.124094 1 0.7246
Joint 0.704037 2 0.7033
Component  Kurtosis Chi-sq df Prob.
1 2.641610 0.347867 1 0.5553
2 3.543862 0.801086 1 0.3708
Joint 1.148953 2 0.5630
Component Jarque-B... df Prob.
1 0.927810 2 0.6288
2 0.925179 2 0.6297
Joint 1.852989 4 0.7628

De esta forma, todos los estadisticos (Simetrias, Kurtosis y Jarque-Bera) no rechazan la
hip6tesis nula de que los residuos siguen una distribucion multivariada normal, por lo cual, se
comprueba la normalidad de los residuos del modelo VAR estimado.

Autocorrelacion
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@) Var: VARO1 Workfile: ESTACIONARIEDAD Y NORMALID... |- = | (@]
View Procl Objectl Printf Name[ Freeze l EstimatelForecast l Stats l ImpulseI Resids-

~

Null hypothesis: No serial correlation at lag h

Lag LRE" stat df Prob. Rao F-stat df Prob.
1 3.254422 4 0.5162 0.818475 (4,104.0) 0.5162
2 0.532286 = 0.9703 0.132139 (4, 104.0) 0.9703
3 7.957142 4 0.0932 2.046921 (4.104.0) 0.0932
4 4.211693 4 0.3781 1.064084 (4,104.0) 0.3782
5 3.752469 4 0.4405 0.945986 (4, 104.0) 0.4406
6 2.624721 4 0.6225 0.658122 (4, 104.0) 0.6225
7 16.00245 4 0.0030 4.280405 (4, 104.0) 0.0030
8 1.483450 4 0.8296 0.369938 (4, 104.0) 0.8296
9 1.991218 4 0.7374 0.497768 (4,104.0) 0.7374
10 1.324153 4 0.8573 0.329962 (4, 104.0) 0.8573

Null hypothesis: No serial correlation at lags 1to h

Lag LRE" stat df Prob. Rao F-stat df Prob.
1 3.254422 4 0.5162 0.818475 (4,104.0) 0.5162
2 8.637774 8 0.3738 1.093484 (8,100.0) 0.3741
3 15.90417 12 0.1957 1.364338 (12,96.0) 0.1966
4 16.53716 16 0.4161 1.045372 (16,92.0) 0.4184
5 20.52236 20 0.4257 1.036717 (20,88.0) 0.4299
6 2442738 24 04374 1.026248 (24,84.0) 0.4444
7 38.99847 28 0.0809 1.488443 (28,80.0) 0.0865
8 39.86946 32 0.1599 1.305775 (32,76.0) 0.1719
9 42.82477 36 0.2016 1.235956 (36,72.0) 0.2205
10 42.89091 40 0.3483 1.083272 (40,68.0) 0.3791

La prueba de autocorrelacion permite no rechazar la hip6tesis nula de la existencia de no
correlacion serial en el rezago h. Por lo tanto, se comprueba que el modelo no posee problemas
de autocorrelacion.

Heterocedasticidad
@) Var: VAROT Workfile: ESTACIONARIEDAD Y NORMALL. | = | & |pt3ml

[ViewIPrDc] Objectl Print[Name[Freezel EstimateIFDrecast] Stats ] Impulse] Resids -

VAR Residual Heteroskedasticity Tests (Levels and Squares)
Date: 05/29/22 Time: 23:51

Sample: 2002Q3 2019Q4

Included observations: 65

Joint test:
Chi-sq df Prob.
62.14654 51 0.1383

Individual components:

Dependent R-squared F(17.47) Prob. Chi-sq(17)  Prob.

res17res1 0.310439 1.244667 0.2696 20.17856  0.2652
res2'res2 0.375618 1.663200 0.0855 24.41516 0.1086
res2'res 0.403931 1.873524 0.0459 26.25551 0.0699

La probabilidad de la prueba de heterocedasticidad sefiala la no existencia de heterocedasticidad
en los residuos del modelo al obtener un valor del 0.13, es decir, por encima del valor de 0.05
para rechazar la hipdtesis nula. Por lo tanto, el modelo no posee problemas de
heterocedasticidad.
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Se comprueba la estabilidad del modelo al denotar que las raices inversas del polinomio
caracteristico autorregresivo se encuentran dentro del circulo de forma grafica, lo que evidencia
una estabilidad comprobada del modelo VAR estimado.

2) Modelo VAR - LPIBRY LGM

Numero de rezagos 6ptimos
(58] Var: UNTITLED Workfile: ESTACIONARIEDAD Y NORMALIDAD - [ = | &) [s3m]

[ViewlPrDcIObject] [PrintINamEIFreeze] [EstimatelFDrecastIStatsllmpulseI Residsl

VAR Lag Order Selection Criteria
Endegenous variables: D(LPIBR) D(LGM)
Exogenous variables: C

Date: 06/12/22 Time: 18:37

Sample: 2002Q3 2013Q4

Included observations: 70

Lag LogL LR FPE AlC sC HQ

0 305.2496 NA 5.92e-07 -8.664274 -8.600031 -8.638756
1 314.4959 17.70017 5.10e-07 -8.814170 -8.621441 -8.737616
2 317.3026  5.212387 5.27e-07 -8.780074 -8.458861 -8.652484
3 335.6825 33.08387 3.50e-07 -9.190929 -8.741230 -9.012303
4 3542174  32.30365* 2.31e-07 -9.606212 -9.028027* -9.376550"
5 358.9927 8.049780 2.27e-07" -9.628363" -8.921693 -9.347665
6 360.5325 2.507611 2.44e-07 -9.558070 -8.722915 -9.226337

* indicates lag order selected by the criterion

LR: sequential medified LR test statistic (each test at 5% level)
FPE: Final prediction error

AlC: Akaike information criterion

SC: Schwarz information criterion

HQ: Hannan-Quinn information criterion

Normalidad de los residuos
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Var: UNTITLED  Workfile: ESTACIONARIEDA... | = | (=) |
iewl Pmc] Objectl Prinll Namel Freezel Eslimatel Forecast[ Stats [ Impulse |1

VAR Residual Normality Tests ol
Orthogonalization: Cholesky (Lutkepohl)

Null Hypothesis: Residuals are multivariate normal

Date: 06/12/22 Time: 18:41

Sample: 2002Q3 2019Q4

Included observations: 70

Component Skewness  Chi-sq df Prob."
1 -0.687857 5.520056 1 0.0188
2 -2.480212  71.76696 1 0.0000
Joint 77.28702 2 0.0000
Component  Kurtosis Chi-sg df Prob.
1 3.819875 1.960568 1 0.1615
2 16.03748 495.7833 1 0.0000
Joint 497.7238 2 0.0000
Component Jarque-B.. df Prob
1 7.480623 2 0.0237
2 567.5302 2 0.0000
Joint 575.0109 4 0.0000
v
[587) Var: UNTITLED Workfile: ESTACIONARIEDAD Y NORMALIDAD - 23-05-2022:Untitlec\ = R
lView [ Prncl Objectl Print [ Name] Freezel Estimatel Forecast [ Stats l Impulse[ Resids _
VAR Residuals
D(LPIBR) Residuals D(LGM) Residuals
03 A
02 |
.0+
014
00+
~1
-014
-02 4 D(LGM):2003Q1 (-0.22)
-034
o4 - - B L B o e e B B Y B St
02 04 06 08 10 12 14 16 18 02 04 06 08 10 12 14 16 18

1] Var: UNTITLED  Workfile: ESTACIONARIEDAD .| = |

[view] Proc| Object ]| print| Name | Freeze J st

[ view [Proc| object]| Print] Name | Freeze | Estimate | Forecast stats [Impulse| Res Vector Autoregress} imates,
Vector Autoregression Estimates Ao * L J ~
A c 0004925  0.014792
DILRIER) e (0.00218)  (0.00535)
D(LPIBR(-1)) 0331715  0.543049 [2.26118]  [2.76455]
(0.13270)  (0.32597)

@ISPERIOD("2003Q1")  0.009494  -0.237867
(0.01095)  (0.02689)
[0.86719]  [-8.84496]

[2.49975]  [1.66597]

D(LPIBR(-2)) 0108960  0.544113
(0.13697)  (0.33646)

[0.79549] [1.61715] @ISPERIOD("2008Q1")  0.008765 -0.112718

(0.01101)  (0.02704)
[0.79616]  [-4.16817]

D(LPIBR(-3)) 0042605  -0.828126
(g ;zggg) (g j‘;g;g) R-squared 0217626  0.880604
[ S 1 Adj. R-squared 0085020  0.860367
Sum sq. resids 0.006535 0.039432
D(LPIBR(-4)) 0005250 -0.105115 S.E. equation 0010524  0.025852
(0.13166)  (0.32341) F-statistic 1641150 4351533
[0.03988]  [-0.32502] Log likelihood 2254425  162.5327
Akaike AIC 6126928  -4.329507
D(LEM(-1) -0.026309  -0.153722 Schwarz SC 5773593 -3.976172
(0.02560)  (0.06288) Mean dependent 0.007966  0.011600
[1.02783]  [-2.44482] S.D. dependent 0011002  0.069184
D(LGM(-2)) -0.038668  -0.146783 Determinant resid covariance (dof adj.) 7.21E-08
(0.02496) (0.06131) Determinant resid covariance 5.12E-08
[-1.54931] [-2.39416] Log likelihood 388.8958
Akaike information criterion -10.48274
D(LGM(-3)) -0.046331  -0.208551 Schwarz criterion -9.776068
(0.02502) (0.06147) Number of coefficients 22
[-1.85158]  [-3.34416] . g

Nuevamente se evalla la normalidad del modelo VAR y ahora si se cumple con la condicion
estadistica.
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Autocorrelacion

Var: UNTITLED  Workfile: ESTACIONARIEDAD ¥ NOR... | -(5)- [pdm]

(520 Var: UNTITLED  Workfile: ESTACIONARIEDA... | = | (=) [atism]
IViewlProclObject] lPrint[Name] Freezel [Estimatel Forecast] Stats]lmpulse 1
VU T Ty pUUTESTS. T are Tate TioTiar
Date: 06/12/22 Time: 18:58 ~
Sample: 2002Q3 2019Q4
Included observations: 70
Component Skewness Chi-sq df Prob.*
1 -0.673077 5.285375 1 0.0215
2 0.042364 0.020938 1 0.8849
Joint 5.306313 2 0.0704
Component  Kurtosis Chi-sq df Prob
1 3.971616  2.753441 1 0.0970
2 3.287358 0.240843 1 0.6236
Joint 2.994284 2 0.2238
Component Jarque-B. df Prob
1 8.038816 2 0.0180
2 0.261781 2 0.8773
Joint 8.300597 4 0.0812
*Approximate p-values do not account for coefficient
estimation v

[ Viewl Proc[ Objecl] I Print] Namel Freezel [ Estimatel Forecasl[ Stats ] Impulse [ Resids

VAR Residual Serial Correlation LM Tests
Date: 06/12/22 Time: 19:01

Sample: 2002Q3 2019Q4

Included observations: 70

Null hypothesis: No serial correlation at lag h

Lag LRE" stat df Prob. Rao F-stat df Prob.
1 3.424971 4 0.4894 0.861657 (4,112.0) 0.483%4
2 6.300778 4 0.1778 1.605602 (4, 112.0) 0.1778
3 1.374976 4 0.8485 0.342783 (4, 112.0) 0.8485
4 3.048226 4 0.5498 0.765592 (4, 112.0) 0.54%8
5 7.602596 4 0.1073 1.948646 (4, 112.0) 0.1073

Null hypothesis: No serial correlation at lags 1to h

Lag LRE" stat df Prob. Rao F-stat df Prob.
1 3.424971 4 0.4894 0.861657 (4, 112.0) 0.483%4
2 14.37862 8 0.0724 1.8670688 (8, 108.0) 0.0726
3 16.49190 12 0.1697 1.415680 (12,104.0) 0.1705
4 19.60827 16 0.2384 1.257003 (18, 100.0) 0.2402
5 33.87783 20 0.0270 1.827727 (20, 96.0) 0.0279

*Edgeworth expansion corrected likelihood ratio statistic

Heterocedasticidad
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[1] Var: UNTITLED Workfile: ESTACIONARIEDAD ¥ NORM... = | = [l

[View] PrDc[Objectl [Print] Name] Freeze] I Estimate[Forecastl Stats [ Impulse[ Resids l

VAR Residual Heteroskedasticity Tests (Includes Cross Terms)
Date: 06/12/22 Time: 19:02

Sample: 2002Q3 2019Q4

Included observations: 70

Joint test:
Chi-sq df Prob.
156.9021 138 0.1294

Individual components:

Dependent R-squared F(46,23) Prob.  Chi-sq(46) Prob.

res1’res1 0.811603 2.153%64 0.0248 56.81218 0.1319
res2*res2 0.734663 1.384394 0.2016 51.42639 0.2697
res2res 0.802582 2.032700 0.0344 56.18075 0.1445

Estabilidad del modelo VAR

Inverse Roots of AR Characteristic Polynomial
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3) Modelo VAR - LPIBR Yy LPIF

NUmero de rezagos 6ptimos
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W& Var: UNTITLED Workfile: ESTACIONARIEDAD Y NORMALIDAD -..[ = | 6] g4l

[ViewIProc]Object] IPrintIName]Freeze] [Estimate]Forecast] Stats]lmpulse] Resids]

VAR Lag Order Selection Criteria
Endogenous variables: D(LPIBR) LPIF
Excgenous variables: C

Date: 06/12/22 Time: 21:16

Sample: 2002Q3 2019Q4

Included observations: 64

Lag LogL LR FPE AIC sC HQ

0 206.9296 NA 567e-06 -6.404049 -6.336584 -6.377471
1 345.7103 264.5508 8.41e-08 -10.61595 -10.41355" -10.53621
2 350.6258 9.062940 8.17e-08 -10.64456 -10.30723 -10.51167
3 358.4138 13.87235" 7.27e-08" -10.76293" -10.29067 -10.57688"
4 359.3607 1.627502 8.01e-08 -10.66752 -10.06034 -10.42832
5 362.0301 4.421189 8.38e-08 -10.62594 -9.883824 -10.33358
6 364.0627 3.239574 B.95e-08 -10.56446 -9.687414 -10.21895

* indicates lag order selected by the criterion

LR: sequential modified LR test statistic (each test at 5% level)
FPE: Final prediction error

AlC: Akaike information criterion

SC: Schwarz information criterion

HQ: Hannan-Quinn information criterion

Normalidad de los residuos

(@) Var: UNTITLED  Workfile: ESTACIONARIEDA... | = [E] [at3m]

[View] Proclobject] IPrint] Name[Freezel [Estimate[Forecast] Statsllmpulse Ri
o T T

NG T Ty POt ST are ate Tiural
Date: 06/12/22 Time: 21:17 ~
Sample: 2002Q3 2019Q4
Included observations: 67

Component Skewness Chi-sq df Prob.*
1 -0.381341  1.623870 1 0.2026
2 0.258447  0.745878 1 0.3878
Joint 2.369749 2 0.3058
Component  Kurtosis Chi-sq df Prob.
1 3.307758 0.264413 1 0.6071
2 3.515660 0.742319 1 0.3889
Joint 1.008733 2 0.6045
Component Jarque-B.. df Prob
1 1.888283 2 0.3890
2 1.488198 2 0.4752
Joint 3.376481 4 0.4969

*Approximate p-values do not account for coefficient

estimation

Autocorrelacion
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(@] Var: UNTITLED  Workfile: ESTACIONARIEDAD Y NORMA..| = | = [l

lView]ProclObjectl lPrintl Name[ Freeze] [Estimate] Forecast] Stats l Impulse[ Resids

VAR Residual Serial Correlation LM Tests
Date: 06/12/22 Time: 21:18

Sample: 2002Q3 2019Q4

Included observations: 67

Null hypothesis: Ne serial correlation at lag h

Lag LRE" stat df Prob. Rao F-stat df Prob.
1 4.407382 4 0.3537 1.113465 (4, 114.0) 0.3537
2 9.613471 4 0.0475 2.484884 (4,114.0) 0.0475
3 2.968339 4 0.5631 0.745208 (4, 114.0) 0.5632
4 1.036725 4 0.9042 0.258089 (4, 114.0) 0.9042

Null hypothesis: No serial correlation at lags 1to h

Lag LRE" stat df Prob. Rao F-stat df Prob.
1 4.407382 4 0.3537 1.113465 (4, 114.0) 0.3537
2 12.04307 8 0.1493 1.546356 (8, 110.0) 0.1495
3 17.19194 12 0.1425 1.479765 (12,106.0) 0.1432
4 18.67597 16 0.2858 1.191444 (16,102.0) 0.2876

*Edgeworth expansion corrected likelihood ratio statistic.

Heterocedasticidad
[t Var: UNTITLED  Workfile: ESTACIONARIEDAD Y NORMALL.. | = | (= [mm|

[View] Proc[Object] [Print] NameIFreeze] [Estimate] FDrecast[Stats I Impulse] Resids]

VAR Residual Heteroskedasticity Tests (Levels and Squares)
Date: 06/12/22 Time: 21:18

Sample: 2002Q3 2019Q4

Included observations: 67

Joint test:
Chi-sq df Prob.
37.35629 36 0.4066

Individual components:

Dependent R-squared F(12,54) Prob. Chi-sq(12)  Prob.

res1*res1 0.086329 0425186 0.9466 5.784035 0.9266
res2'res2 0.242339 1.439329 0.1773 16.23669 0.1806
res2*res1 0.228068 1.329532 0.2297 15.28059 0.2264

Estabilidad del modelo VAR

Inverse Roots of AR Characteristic Polynomial
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