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Resumen

La presente investigacion analiza la relacion entre el ciclo econdmico y el crédito del Sistema Financiero entre 2010 y 2021.
La economia ecuatoriana se caracteriza por su elevada vulnerabilidad debido a la fuerte dependencia de sus exportaciones
petroleras; el precio del crudo presenta una gran volatilidad, por lo que, de forma general, la evolucion de los dos ciclos
econdmicos depende de las fases expansivas o contractivas de este sector. Mediante el filtro Hodrick Prescott se establece
que durante el periodo de estudio el crédito del Sistema Financiero tiene una fuerte correlacion prociclica con el ciclo del
PIB, de modo que la oferta de financiamiento se incrementa cuando la economia se encuentra en su fase de expansion, en
cambio se debilita en etapas de contraccién. De acuerdo con la prueba de causalidad de Granger se comprueba la bi
causalidad en el corto plazo entre el ciclo econémico y el crédito, es decir que la primera variable esté influenciada por la
segunda y viceversa, existiendo asi una relacién dinamica entre las dos; en cambio en el largo plazo la causalidad se da
Unicamente del PIB hacia el crédito. EI modelo ARDL determina que el crédito esta afectado por sus propios rezagos y por
el valor del periodo actual del ciclo econémico; ante una variacion unitaria de éste, existe una repercusién sobre el crédito
en un 25%. Finalmente, el modelo VEC identifica que el ciclo econdmico y el crédito convergen al equilibrio en el largo
plazo.
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Abstract

This research analyzes the relationship between the economic cycle and the credit of the Financial System between 2010
and 2021. The Ecuadorian economy is characterized by its high vulnerability due to the heavy dependence of its oil exports;
the price of crude oil presents a great volatility, so that, in general, the evolution of the two economic cycles depends on the
expansive or contractive phases of this sector. Through the Hodrick Prescott filter it is established that during the study
period the credit of the Financial System has a strong procyclical correlation with the GDP cycle, So the supply of financing
increases when the economy is in its expansion phase, instead it weakens in phases of contraction. According to Granger’s
causality test, bi-causality is verified in the short term between the business cycle and credit, that is, the first variable is
influenced by the second and vice versa, thus existing a dynamic relationship between the two; On the other hand, in the
long term, the causality is only from GDP to credit. The ARDL model determines that the credit is affected by its own lags
and by the value of the current period of the business cycle; in the face of a unit variation of this, there is an impact on the
credit of 25%. Finally, the VEC model identifies that the business cycle and credit converge to long-term equilibrium.

Keywords: Economic cycle, Credit, Procyclical, Crisis, Boom.
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Introduccion

La relacion entre el ciclo econémico y el crédito no es nueva, en realidad varios estudios han demostrado el impacto que
tienen ambas variables; especialmente en la crisis financiera internacional de 2008-2009 se gener6 abundante y variada
bibliografia relacionada. Nuevamente el inédito momento histérico originado por la pandemia de COVID-19 determind
que el estudio de los ciclos econémicos y crediticio vuelva a ocupar una posicion prominente en la investigacion econdémica
y se convierta en un marco analitico Gtil para entender los fendbmenos que actlan y que caracterizan a la dindmica
econdmica. Es un tema que reviste gran interés para un amplio espectro de participantes en la economia, como empresarios,
inversionistas, actores del sector financiero, responsables de la elaboracidon de la politica econémica y académicos.

La presente investigacion se justifica debido a que el crédito es importante para el desenvolvimiento de la economia y se
constituye en la fuerza motriz que dinamiza todas las actividades productivas; especialmente en crisis, puede potenciar o
perjudicar el desarrollo de un pais debido a que tiene variados mecanismos de transmision y de afectacién. Se considerd
fundamental analizar el tema debido a que la inestabilidad en el mercado crediticio puede ocasionar grandes desequilibrios
en los sectores productivos, interfiriendo en la eficaz asignacion de los recursos econémicos; de hecho, una crisis puede
desencadenar un circulo vicioso por el cual las instituciones financieras recortan su financiamiento, lo que en ultima
instancia influye en el debilitamiento de los sectores productivos y por ende se afecta el crecimiento de toda la economia.

El periodo de estudio, comprendido desde enero de 2010 a diciembre de 2021, fue lo suficientemente amplio para conocer
los cambios en el comportamiento de la colocacion de crédito dentro del contexto macroeconémico. Los doce afios de
estudio se justificaron debido a que cumpli6 con el objetivo de capturar informacion de dos ciclos econémicos completos,
cada uno con sus fases de recuperacion, expansién, desaceleracion sobre tendencia y desaceleracion bajo tendencia.
Adicionalmente, en esta etapa se produjeron dos choques importantes, el primero 2016 y el segundo en 2020. El anélisis de
este Ultimo shock fue fundamental debido a que se determiné que las instituciones financieras presentaron un
comportamiento resiliente y cumplieron la funcién trascendental de sobrellevar la iliquidez y las cargas financieras de sus
clientes, mediante la reestructuracion y el diferimiento del pago de obligaciones, y a su vez, de colocar recursos para
reactivar la economia.

El anélisis de los ciclos econémicos permite aproximarse a la comprensién de las relaciones que determinan la aparicién de
periodos de expansion o de recesion, de desequilibrio o de estabilidad, de auge o de crisis; contribuye ademas a ubicar los
procesos econémicos en una perspectiva analitica mas amplia, que den cuenta de las potencialidades y de los limitantes que
existen para lograr un crecimiento sostenido. La amplia literatura existente sobre los ciclos econémicos ha tenido un papel
destacado en la formulacion de politicas econdémicas durante muchos afios, por lo que entender este fenémeno contribuira
a predecir cierto comportamiento econdémico de un pais y disefiar las mejores estrategias para limitar la vulnerabilidad de
las economias ante las turbulencias de origen externo o interno.

El rol del crédito dentro del ciclo econémico es complejo debido a que el desenvolvimiento econdmico esta inmerso en un
contexto de incertidumbre y en un ambiente de continuo cambio. Alibert y Kindelberg (2005) sefial6 que existe una relacion
entre oferta de crédito y ciclo econdémico, “relacion directamente proporcional dado que la oferta de crédito crece cuando
la economia se encuentra en boom econdémico y decrece cuando hay momentos de recesion”. Ademas, el crédito posee el
rol de “asegurar la liquidez ante choques adversos Yy tiene la capacidad de afectar el ciclo econdmico, atenuandolo o
exacerbandolo” (Tirole, 2017). Un sistema financiero se asemeja al corazon palpitante de una economia, de modo que una
crisis financiera sistémica es similar a un paro cardiaco que pone a la toda la sociedad en grave peligro.

El sector financiero es un amplificador y propagador de shocks y cuando éstos se extienden a la economia real pueden tener
efectos devastadores (Carlin & Soskice, 2015). Al respecto, Bernanke (1999) define que dentro del desenvolvimiento de la
intermediacion financiera existe el denominado “acelerador financiero”, el mismo que es endégeno al mercado de crédito;
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considera que “el deterioro de las condiciones de crédito no son simplemente un reflejo de la caida del sector real, sino son
en si mismas un factor importante que también deteriora al sector real”. Se puede observar que “las crisis del mercado de
crédito incrementan el costo real de prestar dinero y reduce la eficiencia de encontrar buenas relaciones entre prestamistas
y prestatarios”, lo cual produce efectos reales que expanden las fluctuaciones ciclicas de la economia (Bernanke, 1999).

Desde el punto de vista empirico, destacadas investigaciones han encontrado novedosas evidencias respecto del papel del
crédito en diferentes periodos de recesion y expansion, generalmente relacionadas a las fluctuaciones de los ciclos
econdmicos en economias avanzadas, paises emergentes y naciones latinoamericanas (Ramirez, 2018). Helbling (2010)
analizé el papel de los shocks crediticios sobre los ciclos econémicos mundiales para las economias del G7; usando una
metodologia VAR concluy6 que, en las frecuencias del ciclo econémico, el crédito tiene tanto efecto como la productividad
para explicar la actividad econdémica para este grupo especifico de paises.

Hurtado, Pastas y Suérez (2011) determind la relacion entre el componente ciclico del PIB y los indicadores financieros:
crédito y calidad de cartera; mediante la utilizacion del filtro de HoldrickPrescott y la prueba de causalidad en el sentido de
Granger evidenciaron que existe una relacion prociclica y fuerte entre el ciclo del PIB y el ciclo del crédito debido a que en
fases de desaceleracion econdmica se deterioran los indicadores financieros mientras, en periodos de expansion econdmica,
las variables financieras siguen una tendencia positiva con el PIB. Becker e Ivanshina (2011) también concluyeron que el
crédito es altamente prociclico, es decir que en periodos de recesion no se genera en gran medida, mientras que, en periodos
de crecimiento, existe gran cantidad de otorgamiento de préstamos en la economia. Kaufman y Scharler (2013) entrelazan
la relacion entre las normativas del crédito, crecimiento del crédito, y los ciclos econémicos en la zona del euro; mediante
la metodologia de Correccién de Error Vectorial (MCE) para un sistema de seis variables concluyeron que la dindmica del
ciclo econémico y el crecimiento del crédito estan estrechamente relacionados.

En Ecuador la investigacion realizada por Martinez (2016) establecié que en el pais “las fases de expansion del PIB estan
caracterizadas por un alto crecimiento del crédito, en cambio que en las fases recesivas la cartera se deterior6 rapidamente
sufriendo contracciones en términos reales, esto debido a que las empresas ven reducir sus ingresos por la disminucién de
las ventas y las familias ven afectados sus salarios y el nivel de empleo”, lo que dificulta el cumplimiento de sus obligaciones
financieras, aumentando por consiguiente los montos de cartera irregular y los niveles de morosidad.

Por su parte Calahorrano (2008) sefial6 que para el caso ecuatoriano existe una correlaciéon positiva entre la cartera de
créditos con el Producto Interno Bruto, asi a medida que el PIB aumenta la cartera de créditos se comporta de igual forma
aunque en distinta proporcion; en cambio la cartera vencida, la calidad de cartera y las provisiones guardan una correlacion
negativa con el PIB, esto significa que “mientras el ciclo entre en una fase expansiva, estas variables presentaran un
comportamiento opuesto, demostrando con este comportamiento el patron altamente prociclico existente de estas variables
financieras” (p.123). Santillan (2017) mediante un modelo Logit establecié que el crédito es una variable prociclica y
agudizante del ciclo de la economia ecuatoriana debido que a medida que se incrementa el crédito aumenta probabilidad de
ocurrencia de recesion.

Cuero (2019) evidenci6 una relacion directa entre el ciclo econdmico y el crédito; mediante la utilizacion de un modelo
econométrico VEC, determiné que las variables cointegran en el largo plazo y se relacionan en corto plazo. Guanoluisa
(2020) examind la relacidn entre el crédito hipotecario ejecutado por el BIESS y el ciclo econémico de Ecuador y concluy6
que la relacion prociclica de la colocacion de crédito hipotecario del BIESS amplificé el efecto de los choques positivos
exacerbando la expansion del ciclo econémico en un 36,21%, mientras que un choque negativo profundiz6 la contraccion
del ciclo econdmico en 44,12%. Los estudios relacionados expuestos fueron de utilidad para la presente investigacion; si
bien dentro de otro contexto geografico, del grupo de instituciones analizadas, de diferente periodo de tiempo, o con otra
técnica utilizada, la evidencia empirica que cada estudio obtuvo constituy6 un soporte para el modelo econométrico que se
implemento.
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La presente investigacion inicia con la fundamentacion tedrica que describe los antecedentes historicos, definiciones y
principales caracteristicas tanto del ciclo econémico como del desempefio del crédito; se complementa con las teorias de
diferentes autores y escuelas de pensamiento econémico. Dentro del Capitulo 1 se analiz6 los ciclos econémicos que se
presentaron durante el periodo 2010 — 2021 dentro del contexto de evolucidn de la economia ecuatoriana. EI Capitulo 2 en
su primera seccion expone la conformacion, importancia del Sistema Financiero y aspectos relacionados con la dolarizacién
y endogeneidad monetaria; en su segunda parte contina con el analisis de las principales cuentas de balance, indicadores
financieros, profundizacion e inclusién financiera.

El Capitulo 3 profundiza la evolucién del crédito del Sistema Financiero ecuatoriano y su relacién con el ciclo del PIB
durante los doce afios de estudio; posteriormente se focaliza el andlisis de los indicadores de morosidad, cobertura,
rentabilidad de cartera y provisiones. En el Capitulo 4 con el fin de obtener el componente ciclico de la colocacion de
crédito y a su vez, relacionarlo con el indice del ciclo econémico se empled el filtro Hodrick Prescott y se demostro la
prociclicidad del crédito. Mediante la prueba de causalidad de Granger se comprobd la bi causalidad en el corto plazo entre
el ciclo econémico y el crédito. Finalmente, para definir la relacion entre las variables ciclo econémico y crédito se empleo
el Modelo Autorregresivo de Retardos Distribuidos (ARD) y el Modelo del Vector de Correccion del Error (VEC).

La historia de las crisis econdmicas evidencié que un factor coadyuvante para la recuperacion econdmica es la adecuada
gestion del crédito, por esta razon el sistema financiero es un pilar fundamental en que se sustentara la reactivacion post
COVID-19; las instituciones financieras tienen la funcién trascendental de canalizar sus recursos de manera eficiente para
atender la demanda de crédito de los diferentes actores econémicos, apoyando de manera efectiva a la economia real.
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Metodologia del trabajo

Preguntas de la investigacion
General.

¢ Qué relacion existe entre el ciclo econémico y la concesion de crédito del Sistema Financiero ecuatoriano en el periodo
2010-2021?

Especificas.

1. ¢Cudl fue el comportamiento del ciclo econdmico en el Ecuador durante el periodo 2010 -2021?

2. ¢Como se desempefio la colocacion del crédito del Sistema Financiero nacional en el periodo 2010 - 2021?

3. ¢Cuadl fue la correlacion entre la dindmica del ciclo econdmico y la dindmica del crédito del Sistema Financiero en
Ecuador durante los tltimos doce afios?

Objetivos
General.

Determinar la relacién entre el ciclo econdmico y la concesion de crédito del Sistema Financiero ecuatoriano en el periodo
2010-2021.

Especificos.

1. Analizar el comportamiento del ciclo econémico en el Ecuador durante el periodo 2010-2021.

2. Evaluar el desempefio de la colocacion del crédito del Sistema Financiero nacional en el periodo 2010-2021.

3. Identificar la correlacion entre la dindmica del ciclo econémico y la dindmica del crédito del Sistema Financiero
durante los ultimos doce afios.

Tipo de investigacion

Luego de una revision minuciosa de literatura especializada sobre el tema, la presente investigacion utiliz6 en primer lugar
el método analitico que permitid evaluar las caracteristicas de las principales variables macroeconémicas relacionadas, la
colocacion del crédito y los principales indicadores del sistema financiero ecuatoriano durante el periodo 2010 — 2021. De
acuerdo con las preguntas y los objetivos planteados se recolectd la informacion pertinente, la misma que fue tabulada y
analizada.

El presente estudio utiliz6 una metodologia mixta; por un lado, se aplic6 una metodologia cualitativa para desarrollar la
fundamentacion tedrica respecto del ciclo econémico y del crédito, asi como la relacién entre estas dos variables. También
se analiz6 cdmo los shocks influyen en los ciclos econémicos y en el crédito, la relacion entre politicas econémicas,
supervision financiera y ciclos, los factores que determinan la restriccion del crédito, entre otros aspectos. Desde el punto
de vista cuantitativo se revisaron los indicadores del ciclo del PIB y del crédito, variables macroeconémicas, evolucién de
variables e indicadores del Sistema Financiero.

La investigacion se circunscribié a todo el Sistema Financiero Nacional constituido por la Banca Privada, Instituciones

Financieras Publicas, Sociedades Financieras, Cooperativas de Ahorro y Crédito y Mutualistas; adicionalmente se
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estructurd un disefio transversal debido a que se considerd un periodo de analisis temporal comprendido entre enero de
2010 y diciembre de 2021, lapso de tiempo lo suficientemente amplio para conocer los cambios en el comportamiento de
la colocacidn de crédito dentro del contexto de la dindmica macroeconémica. Los doce afios analizados se justifican debido
a que cumple con el objetivo de capturar informacién de dos ciclos econdmicos completos, cada uno con sus fases de
recuperacién, expansion, desaceleracidn sobre tendencia y desaceleracion bajo tendencia. Adicionalmente en este lapso de
tiempo se produjeron dos shocks importantes en la actividad econémica: el primero durante 2016 y el segundo en el afio
2020, como consecuencia de la crisis generada por la pandemia COVID-19. El analisis de este ultimo fue fundamental
debido a que las instituciones financieras cumplieron la funcion trascendental de sobrellevar la iliquidez y las cargas
financieras de sus clientes, mediante la reestructuracion y el diferimiento del pago de obligaciones, y a su vez, de colocar
recursos para reactivar la economia.

La investigacién fue de tipo correlacional porque tuvo como propdsito determinar el grado de relacién y los efectos entre
la colocacién de créeditos del sistema financiero nacional con el desempefio del ciclo econémico. El analisis permitié
encontrar las variables que explicaron el ciclo econémico, identificar si el crédito tiene una relacion ciclica con el PIB y
determinar la influencia del crédito en la intensidad del ciclo econémico y cémo ha contribuido a exacerbar la volatilidad
del ciclo o a su estabilizacion.

Fuentes de informacion

La informacidn que se utilizo para la presente investigacién se consiguié de las bases de datos web del Banco Central del
Ecuador (BCE), Superintendencia de Bancos (SB) y Superintendencia de Economia Popular y Solidaria (SEPS); se recopild
informacion principalmente de los boletines mensuales publicados por estas entidades en donde se encuentra informacion
relacionada a la cartera de crédito e indicadores del sistema financiero publico y privado; del Banco Central del Ecuador se
recogio informacién de variables macroecondmicas y el ciclo del PIB. Se sintetizd toda la informacidon para utilizarla de
forma acertada y conseguir los objetivos planteados.

Procedimiento metodolégico

Para constatar la relacién ciclica entre las variables se manejé herramientas estadisticas y econométricas. Con el fin de
obtener el componente ciclico de la colocacion de crédito y a su vez, relacionarlo con el indice del ciclo econémico se
empled el filtro Hodrick Prescott (HP). Posteriormente se utilizo la prueba de causalidad en el sentido de Granger, el Modelo
Autorregresivo de Retardos Distribuidos (ARD) y el Modelo del Vector de Correccidn del Error (VEC).

El modelo ARD respondid al objetivo principal de esta investigacion, es decir relacionar el ciclo econémico con la
colocacion de crédito del sistema financiero; la regresion cont6 con dos retardos en un periodo y en dos periodos. Con el
modelo VEC se determind la relacion del ciclo econdmico con el crédito y su dindmica tanto en el corto como en el largo
plazo. Las variables que se utilizaron fueron la colocacion del crédito del Sistema Financiero en el periodo enero 2010 a
diciembre 2021, el indice del ciclo econdmico retardado en un periodo y el indice del ciclo econémico retardado en dos
periodos.

La funcion tedrica a utilizarse fue la siguiente:

Ecuacion 1 Colocacion del crédito y ciclo econdmico: explica la relacion entre la colocacion de créditos del sistema
financiero en funcion del indice del ciclo econémico del Ecuador.
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th = iBCt + IJ.

Y: Colocacion de crédito del sistema financiero

C: Indice de ciclo econémico de Ecuador.

: Intercepto (Captura el cambio de la colocacion de créditos que no obedece o que no esta

relacionado con el ciclo econdmico).

B: Sensibilidad o propension con la que la variacion del ciclo afecta a las colocaciones del sistema financiero.
w: Término de error

Crédito del Sistema Financiero: es una colocacion de fondos mediante la cual una entidad financiera pone a disposicién del
cliente cierta cantidad de dinero, la misma que tendra que devolver con intereses y comisiones de acuerdo a los plazos
pactados. indice del ciclo econémico: este indicador permite la prevision en el corto plazo del desempefio del ciclo
econdmico; estd compuesto por indicadores adelantados y coincidentes, los “indicadores adelantados, se caracterizan por
incluir variables que cambian su direccion antes que el ciclo econémico”, los indicadores coincidentes “definen al ciclo, ya
que miden la actividad a la par del estado de la economia” (Erraez, 2014).

El modelo econométrico que se implementd tuvo el siguiente procedimiento: en primer lugar, se recolect6 los datos del
ciclo econémico y la colocacién de créditos en el periodo enero 2010-diciembre 2021. Luego, se analizé el comportamiento
de las variables de interés en el periodo analizado mediante métodos estadisticos y econométricos. En un tercer momento,
se evidencid la relacion entre la colocacién de créditos y el ciclo econémico.
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Fundamentacion tedrica

El presente marco teorico inicia con la presentacion de los antecedentes histéricos, definiciones y principales caracteristicas
de los ciclos econémicos. En una segunda seccion se trata del crédito, su importancia, caracter ciclico y la relaciéon que
tiene con el crecimiento econdmico. Finalmente se describe las teorias de diferentes autores y escuelas de pensamiento
econdmico respecto del ciclo econdmico y el crédito.

1. Antecedentes historicos y definiciones de ciclo econdémico

La experiencia confirma la existencia del ciclo econémico como un fendémeno global y que las fluctuaciones econémicas
son un problema recurrente en todas las naciones. Si uno se detiene a observar el desarrollo de la economia de un pais a lo
largo de los afios, se comprueba que existe una alternancia entre periodos de oscilaciones ascendentes y descendentes, que
el crecimiento econémico es mayor en unos afios que en otros o que, en ocasiones, el crecimiento es negativo. Esta presencia
de movimientos ondulantes, con una secuencia definida de fases, es lo que se conoce como ciclo econémico.

La nocidn de ciclo econdmico tiene una larga tradicion historica, encontrandose en el libro de Génesis 41:1-36 una de las
primeras referencias escritas y que tiene que ver con la interpretacion por parte de José de los suefios del Faradn respecto
de las siete vacas gordas y las siete vacas flacas, interpretadas como siete afios de abundancia y siete de escasez en Egipto
(Mora, 2009). Los aportes que contribuyeron al analisis de los ciclos econdmicos en las primeras etapas agricolas explicaban
las fases de expansion y recesién como una consecuencia de factores climatolégicos. La revision minuciosa de literatura
sobre los ciclos econémicos permitié contar con una cantidad significativa de trabajos y conseguir un buen sustento teérico
para la presente investigacion. Un nimero importante de autores han profundizado en el tema y algunos han logrado
conceptualizarlo. A continuacion, se expone los principales aportes de forma cronoldgica.

El estudio como tal de las oscilaciones econdémicas comenz6 con las investigaciones del economista francés Pierre Le
Pesant, que analizé en 1680 las causas de la crisis en la economia francesa, sus posibles soluciones, encontrando un orden
natural en las relaciones econdmicas y sociales. En los inicios del siglo XVIII Richard Cantillon senté las bases de la
teoria del ciclo; en su Tableau Economique concluy6 que el mercado se autorregula y se equilibra sin necesidad de
influencias externas por parte del Estado. También durante esa época, Jean-Charles Sismondi examind las crisis
comerciales y la depresién como consecuencia de la industrializacion; su mayor contribucion fue probablemente el
descubrimiento de los ciclos econémicos ya que fue uno de los primeros en observar el problema dindmico del equilibrio y
la importancia de la demanda agregada (Sanz, 2006).

Ya iniciado el siglo X1X, David Ricardo, en su obra Principios de Economia Politica y Tributacion de 1817, desarrollé la
idea de que los ciclos econdmicos son originados por desajustes ocasionados por factores exdgenos como tiempos de guerra
y paz, por consiguiente, no crey0d que el sistema econdmico capitalista tuviese desajustes endégenos propios de su
funcionamiento (Del Barrio, 2015). Thomas Malthus en 1820 ya hablaba de las fluctuaciones econdmicas como épocas
que se alternaban entre prosperidad y adversidad; sefialé al ahorro como un medio para acumular riqueza y generar mayor
crecimiento econémico; una demanda insuficiente era la causa de las crisis, la misma que traera hambre y muerte.

En 1838 Thomas Tooke distingui6é ondas en los precios de las materias primas y, dirigi6 su atencion a otras series como
las que tienen relacion con los precios de los activos financieros (Pagan, 2020). Samuel Jones-Loyd o Bardn de Overstone,
considerado una de las grandes figuras de la historia monetaria britanica, identific las causas del ciclo y el mecanismo de
las crisis: sefial6 que una vez iniciado el ciclo por un factor real (no monetario) sus fases se encadenan y acenttan por la
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variacion del crédito (Avella, 2011). John Stuart Mill sintetizd las ideas clésicas sobre el ciclo; dice que los precios suben
por el aumento del crédito y la especulacion; no consider6 que el estado estacionario fuese un hecho econémico negativo,
mas bien explicoé que, tras lograrse el progreso econémico y la riqueza de la sociedad, se enrumbarian los cauces para
realizar reformas que materialicen la igualdad econémica (Romero, 2000). Karl Rodbertus sustent6 que las depresiones
estaban originadas por el subconsumo de las masas trabajadoras y pensd que mejorando su situacion econdémica se
conseguiria eliminar o atenuar las depresiones (Gaviola, 2011).

Segun De Lucas & Delgado (2011) los pioneros en la definicidn de los ciclos econémicos, desde un punto de vista moderno,
fueron los economistas Clément Juglar y William Jevons. En 1863 Juglar publico el primer tratado dedicado al estudio
del ciclo econémico y analizé las crisis comerciales en Francia, Reino Unido y Estados Unidos; demostré que las crisis no
eran fendmenos aislados, sino parte de la fluctuacion de la actividad comercial, en donde existian periodos de prosperidad,
crisis y recuperacion. Este proceso lo denomind como “ciclo comercial” y establecié que éste tenia una duracion larga de
entre siete y once afios, etapa que posteriormente se la catalogd como el “ciclo de Juglar”. El término “ciclo” lo usé para
describir eventos de naturaleza recurrente, identificando periodos de crisis, de normalidad, de auge o depresion. Una
alternativa para referirse a este comportamiento fue identificarlo como “ondas ” (Pagan, 2020).

Por su parte, el tedrico britanico Jevons en 1875 participd también en el analisis de las crisis comerciales, sefialé una
variedad de causas y determind la existencia de oscilaciones periddicas al investigar los registros del comercio inglés en los
siglos XVl y XIX, encontrando 16 crisis en 157 afios con una duracién media de 10,5 afios (De Lucas &Delgado, 2011).
Enuncid la Teoria de las manchas solares que se relaciona con las crisis econdmicas, descritas como “la coincidencia de la
aparicion de estas manchas con las variaciones de la radiacion solar que afectaban las cosechas de las zonas tropicales y
subtropicales y, por lo tanto, la demanda de productos britdnicos manufacturados, las consiguientes crisis, y los periodos
de hambre en la India” (Segura, Chavarro y Grautoff, 2010).

Durante esa época Karl Marx argumento si bien el crédito es una poderosa herramienta para emprender inversiones que
aumentan la produccion, se constituye en un amplificador de las crisis, ya que, un aumento en la demanda de crédito,
aumenta las tasas de interés, lo que genera contraccién en la inversion y también en el consumo. Las crisis siempre estan
presentes en el capitalismo debido a sus propias contradicciones, tanto en fases de prosperidad como de depresion, se
muestran siempre presentes, pero en las fases positivas, estan ocultas (Romero, 2000). Marx establece seis fases en el ciclo
industrial: estado de reposo, creciente animacion, prosperidad, sobreproduccion, crisis catastrofica y estancamiento
(Rodriguez, 2014).

Las primeras décadas del siglo XX presenciaron el surgimiento de investigaciones sobre del ciclo econémico que
contemplaron contribuciones tanto tedricas como empiricas. La investigacion méas temprana fue realizada por Charles Dow
con su aporte conocido como Teoria de Dow que hace énfasis en dos fases, alcista (bull) y bajista (bear), de los ciclos de
las cotizaciones bursatiles en los mercados financieros, las mismas que se mueven formando tres tendencias: primaria,
secundaria y menor (Pagan, 2020).

Mijail Baranovski en 1912 abordd las crisis como una situacion inevitable al modo de produccion capitalista, siendo, gran
parte de las crisis industriales, precedidas por crisis financieras; su construccion tedrica contempl6 que, en la expansion del
ciclo, se produce un aumento en la demanda de los medios de produccion, en cambio, en la depresion, declina la demanda
de dichos bienes. También considero el ciclo de la industria como una sucesion de periodos de progreso y de agotamiento,
de prosperidad y depresion. (Garcia, 2007).
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En 1913 se tiene referencia del estudio de los ciclos econémicos por parte de la Escuela Francesa con Albert Aftalion,
quien repar6 que las crisis de sobreproduccion y de los ciclos econdmicos se desarrollaban el momento en que la demanda
de bienes de inversion aumentaba méas que la de bienes de consumo (Avella y Ferguson, 2003); él atribuy6 al "efecto de
aceleracion™ un papel destacado en el nacimiento y conformacion de los ciclos, caracterizados por el exceso de inversion
durante la fase de expansion y su fuerte caida en la fase de la depresion (Gémez, 2003). Alrededor de 1920 Alfred Marshall
en su obra mas destacada “Principios de Economia” expresé su teoria del equilibrio parcial; sefialé que las fluctuaciones
de los precios y las especulaciones generan incertidumbre.

Thorstein Veblen, economista estadounidense, critic la evolucion de la economia de su pais; promulgoé que la depresion
de la economia capitalista es consecuencia de la inestabilidad de las instituciones financieras y del desplazamiento
tecnolégico (Sanz, 2006). Johan Wicksell, economista sueco, realiz6 una distincion entre la tasa de interés natural y la tasa
de interés monetaria o bancaria; supuso que el tipo de interés natural varia debido al optimismo o al progreso técnico, en
cambio es el sistema financiero el que cambia la tasa monetaria con un efecto retardado. Concluyé que las expansiones y
contracciones de la economia se deben a la diferencia entre estos dos tipos de interés (Sanz, 2006).

Joseph Kitchin (1923) fue uno de los primeros en identificar picos y valles en las series con las que estaba trabajando, pero
nunca fue claro sobre cuéles eran sus reglas para definir maximos y minimos. También determind que existia un ciclo
econdmico corto de 40 meses de duracion (3 afios con 4 meses) en los datos de compensaciones bancarias, precios de las
materias primas y tipos de interés tanto de EE.UU. como del Reino Unido. Este ciclo se lo denomind en su honor ciclo de
Kitchin que explicaba la existencia de crisis ciclicas en la economia (Pagan, 2020).

En cambio, en 1925 el economista ruso Nikolai Kondratieff en su obra “Acerca de la nocién de estatica, dinamica y
fluctuaciones econémicas “sugirié que existian ondas largas o ciclos grandes de 50 afios de duracion, que forman parte de
un proceso dindmico y que son producidos de forma regular por ciclos intermedios de entre 7 y 11 afios. A esto ciclos se
les denomind ondas de Kondratieff, ciclos muy largos, o ciclos K (Pagan, 2020). En su contribucidn clasica Los grandes
Ciclos de la Vida Econdmica, asegur6 que la dindAmica de la economia en el sistema capitalista tiene un caracter complejo
y ciclico y que estos movimientos ciclicos tienen similitud a las oscilaciones (Avella y Fergusson, 2003).

Arthur Spiethoff en su investigacion titulada Contribucion al Andlisis y la Teoria de la Crisis Econdmica General,
desarroll6 la teoria del exceso de inversiones y el efecto acelerador. Segin su opinion los ciclos se producen por las
innovaciones o descubrimiento de nuevos mercados; no pueden eliminarse sin eliminar al mismo tiempo el dinamismo de
la economia (Sanz, 2006). En 1927 Arthur Pigou, en su publicacion Fluctuaciones econdmicas, enfatiz6 que el impulso
de su propagacion se debe al factor psicol6gico, que genera conjuntamente errores de optimismo y pesimismo; preciso el
predominio de los factores reales como causas del ciclo sobre los factores monetarios, los cuales funcionarian solamente
como vinculos mediadores (Romero, 2000).

Ralph Hawtrey fue uno de los mayores estudiosos de la corriente monetaria de las fluctuaciones econémicas; en 1928
determind que los ciclos econdmicos se producen por la inestabilidad del crédito y los retardos en la produccion. Establecid
que la causa de los ciclos econdmicos se encuentra en las variaciones en la cantidad de dinero circulante, modificada a
través de variaciones en los créditos otorgados por el sistema bancario. Friedrich Von Hayek en 1929 también adopt6 una
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explicacion monetaria en la cual las decisiones del sistema bancario, y especificamente sus “errores”, tendria gran influencia
en las fluctuaciones econémicas (Anchonera, 2014).

En 1930 Simon Kuznets, sin utilizar la terminologia de ciclo, explicé la existencia de un movimiento ondulatorio (swing)
secular de entre quince y veinticinco afios en los indices de crecimiento econémico; su trabajo se conocié como ciclo de
Kuznets (Pagan, 2020). John Hobson fue un reformista critico del sistema social, veia al ahorro excesivo como el causante
de la crisis y la depresion; su teoria del subconsumo fue vista por algunos analistas como una teoria de exceso de ahorro y
también una teoria de sobreinversion (Gaviola, 2011).

Los efectos causados por la Gran Depresion (1929-1933) estimularon la investigacion formal de los economistas sobre los
ciclos econdmicos, con el propdsito de comprender y contribuir a la solucién de esta severa crisis. John Maynard Keynes
realizé una explicacion sobre el ciclo y las crisis en su obra “Teoria General de la ocupacion, el interés y el dinero”,
destinando para el efecto el capitulo 22 titulado Notas sobre el ciclo econdmico. Este trabajo fue escrito bajo el impacto de
la crisis econdémica mundial e intentd superar los limites de la economia neoclasica con la finalidad de explicar la crisis y

recomendar politicas que permitan la recuperacion econémica. Keynes se refirié al ciclo econémico de la siguiente manera:

Cuando utilizamos el término movimiento ciclico se dice que, al progresar el sistema en direccion ascendente, en
un principio toman impulso todas las fuerzas que lo empujan hacia arriba, produciendo ciertos efectos acumulativos
una sobre otras. Luego se pierde progresivamente la potencia y llega un punto en que son reemplazadas por fuerzas
operantes en sentido contrario, las cuales nuevamente toman impulso y se fortalecen por cierto periodo de tiempo,
alcanzando el desarrollo maximo (citado en Santillan, 2017).

Con Keynes se hizo famosa su teoria del intervencionismo estatal para reducir las fluctuaciones y lograr un mayor
crecimiento mediante politicas “anticiclicas”, fundamentadas en el aumento de la demanda agregada, principalmente, a
través del gasto publico (Gaviola, 2011). Los economistas estadounidenses Arthur Burns y Wesley Mitchell son
considerados como los autores de la definicion mas extendida y aceptada de ciclo econdmico, al cual lo denominan como
“ciclo de negocios” o “business cycle”. En el documento Measuring Business Cycles, publicado en 1946 por el destacado
organismo en el campo del andlisis de los ciclos econémicos, el National Bureau of Economic Research (NBER),
presentaron las definiciones basicas, las mismas que se constituyen actualmente en un referente para cualquier estudio
relacionado a los ciclos econémicos (De Lucas y Delgado, 2011). Burns y Mitchell conceptlan de la siguiente manera los
ciclos econémicos:

...son fluctuaciones en la actividad economica agregada de paises cuya economia esta organizada en empresas de
negocios. Un ciclo consiste en expansiones simultaneas en muchas actividades econémicas, seguidas de recesiones
generales similares, contracciones y recuperaciones que se fusionan en una nueva etapa de expansion en un
siguiente ciclo. La duracién de un ciclo varia de mas de un afio a periodos de entre diez a doce afios, sin ser
fraccionado en ciclos més pequefios de caracteristicas similares (Heath, 2012).

Burns complementd que “...los ciclos econdmicos no son solamente fluctuaciones que se encuentran en las actividades
economicas. La caracteristica que los distingue de las crisis comerciales de otros siglos o de variaciones estacionales mas
cortas es que las fluctuaciones son parecidas en la mayoria de los sectores productivos, que incluye el industrial, comercial
y manejos financieros.” (citado en Heath, 2012). De esto se deduce que el ciclo econdomico no se centra en un sector
determinado, sino en el comportamiento generalizado de la economia. Mitchell adicionalmente caracteriz6 las cuatro fases
del ciclo econémico: expansion, crisis, contraccion y reanimacion (Pagan, 2020).
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En 1946 Joseph Schumpeter propuso un "modelo triciclico” que considera que en el desarrollo econémico se superponen
diferentes ciclos de diferente origen y duracion. El autor define al ciclo de la siguiente manera:

Estadisticamente, el término “ciclo” significa dos cosas: en primer lugar, que las secuencias de valores de
magnitudes econdmicas en el tiempo histérico (en distincion del tiempo tedrico) no presentan aumentos o
disminuciones monotonas, sino repeticiones (irregulares) de algunos de estos valores, o de sus primeras o segundas
derivadas de tiempo; en segundo lugar, que estas “fluctuaciones” no ocurren independientemente en cada serie
cronoldgica, sino que aparecen siempre intimamente asociadas, ya sea de una manera instantanea o retardada (citado
en Gaviola, 2011)

Luego de la Segunda Guerra Mundial se produjeron periodos de crecimiento estables con una reduccién de la frecuencia
de las recesiones. La recuperacion de la economia mundial a partir de 1955 hasta 1970 devolvié la confianza en los actores
econdmicos y en la posibilidad de conseguir un crecimiento econdmico sostenido. La reduccién de la volatilidad aumentd
a partir de mediados de los ochenta en el periodo conocido como la Gran Moderacion (Pagan, 2020). Este comportamiento
conllevé a una disminucion del interés por los ciclos econdmicos e incluso condujo a que varios economistas consideren su
desaparicion tanto a corto como a largo plazo, por lo que se concretaron en la definicion de un nuevo ciclo, al que le
denominaron “ciclo de crecimiento” 0 “growth cycle”. llse Mintz se encargd de conceptuarlo de la siguiente manera: “La
alternancia entre periodos de rapido y lento crecimiento ha reemplazado a las recesiones y expansiones en términos
absolutos de la actividad econémica agregada, que constituian los ciclos clasicos de negocio” (citado en De Lucas y
Delgado, 2011, p. 75).

Con esta nueva caracterizacion del ciclo de crecimiento, en la década de los sesenta Geoffrey Moore clasifico a los
indicadores ciclicos en adelantados, coincidentes y rezagados. Por su parte, las principales investigaciones de Nicholas
Kaldor tienen relacion con el modelo de crecimiento estable, que tiene como objetivo determinar el nivel de variacion de
la tasa de inversion en funcion de la tasa de beneficio; indica que si el descenso es rapido o agudo se debe a que el auge
econdémico presentd un caracter especulativo. Analizé las relaciones divergentes entre ahorro e inversion, creando una
dindmica no lineal en la economia que impulsa un ciclo econémico caracterizado por seis etapas; introdujo el stock de
capital como un determinante importante del ciclo comercial. En 1954 en su publicacion “The Relation of Economic Growth
and Cyclical Fluctuations” consider6 que los ciclos son de naturaleza enddgena al sistema por lo que desestima la nocion
de que son provocados por shocks exdgenos (Segura, Chavarro y Grautoff, 2010).

John Hicks en 1954 elabor6 un modelo del ciclo basado en algunas de las ideas de Keynes e identificé que los ciclos son
un problema inherente a una economia que se desarrolla a través de una senda expansiva, es decir, una economia en
crecimiento (Anchonera, 2014). Dennis Robertson, economista inglés, que en 1961 hizo aportes a la teoria de los ciclos y
la teoria monetaria en su obra Growth, Wages, Money, conocido por su analisis de los retardos en el proceso productivo
(Avella y Ferguson 2003). Segun Paul Samuelson en el sistema econémico hay desequilibrios y en 1967 propuso como
causa de los ciclos econdémico los cambios en el consumo, mostrando evidencias empiricas (Segura, Chavarro y Grautoff,
2010).

Milton Fridman adujo que las fluctuaciones econdmicas tienen un origen esencialmente monetario, y atribuyé como causa
principal al retraso de ajuste que presentan las variables econémicas ante los cambios monetarios. Michal Kalecki escribié
en 1970 “Estudios sobre la Teoria de los Ciclos Econémicos” donde sefial6 que la causa de las fluctuaciones en la economia
son las variaciones del capital y las expectativas. Roy Harrod en su libro “Economic Dynamics” (1975) implement6 su
modelo de crecimiento e insistié en la necesidad de estudiar el ciclo como un problema de una economia en expansion. En
1976, Robert Lucas, conocido por ser uno de los autores de la Teoria de las expectativas racionales, definio el ciclo
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econoémico como las desviaciones del producto real agregado de la tendencia y sustento su vision del ciclo econémico como
equilibrio dindmico.

Dentro de las explicaciones enddgenas del ciclo econémico, Hyman Minsky, interpreté en 1982 la aparicion de las crisis
a partir de una fragilidad intrinseca del sistema financiero y a las caracteristicas de las empresas que se endeudan
(Anchonera, 2014); este autor también analiza la innovacion financiera y coémo ésta genera una inestabilidad enddgena. En
ese mismo afio Kyland y Prescott, ganadores del Premio Nobel de Economia 2004, propiciaron el nacimiento de la escuela
del ciclo real; realizaron la propuesta de que el estudio de los ciclos econémicos deberia emplear modelos de equilibrio
general por lo que la teoria del crecimiento y los ciclos econémicos se puede unificar (Vasquez, Restrepo y Lopera, 2010).
Long y Ploseer (1983) relacionaron los ciclos econdmicos con un tipo de comportamiento conjunto de variables
econdmicas (empleo, consumo, precios e inversion); enfatizaron que los comovimientos existentes entre los diferentes
sectores econdmicos son la base para la generacion de los ciclos econdmicos. (Vasguez, Restrepo y Lopera, 2010). King y
Rebelo (2000) sugirieron que para explicar los ciclos econémicos también se pueden utilizar otro tipo de choques que no
sean necesariamente tecnoldgicos tales como los fiscales y monetarios (Vasquez, Restrepo y Lopera, 2010). El afamado
profesor de Harvard Jeffrey Sachs, conocido por su Doctrina del Shock (2007), justifico que los shocks son “inyecciones”
al sistema econdmico y puso de relieve la voluntad humana como causa de los ciclos (Guidice s.f.).

Las crisis acaecidas en el presente siglo XXI propiciaron a se recupere el interés por el analisis de los ciclos econémicos.
En efecto, la dltima crisis financiera, de caracter global, suscitd el resurgimiento de estudios académicos sobre las
fluctuaciones econdémicas, tanto por su capacidad para identificar la relacion entre el ciclo financiero y el ciclo econémico
como por su utilidad para la adecuada implementacién de politicas macroprudenciales que permitan atenuar las recesiones.
La actual crisis provocada por la pandemia COVID-19, también de caracter global, fue catalogada por el Fondo Monetario
Internacional como “El Gran Confinamiento” y se constituyd en la crisis econdmica mas severa de la historia reciente,
comparable con la Gran Depresion de 1929. Este acontecimiento reciente coloc6 nuevamente al ciclo econdmico entre las
prioridades de la agenda de la investigacién econémica (Ocafia, 2020). Finalmente, en 2020 sobresale Adrian Pagan,
economista australiano, reconocido por su trabajo en econometria de series de tiempo y pruebas de hip6tesis; realiz6 una
serie de publicaciones, entre ellas el estudio denominado Effects on Business Cycles in Macroeconometric Models.

En Ecuador, la investigacion titulada Sistema de indicadores del ciclo de crecimiento econdémico, realizada en 2014 por
Juan Pablo Erréez, define a los ciclos economicos como “las fluctuaciones de la actividad economica agregada”.

En sintesis, independientemente de sus divergencias, las distintas concepciones tedricas arriba sefialadas coinciden en que
usualmente los ciclos son consustanciales a la dinamica econdémica, presentan movimientos correlacionados en las series
de tiempo, pueden durar varios afios, son persistentes y tienen interacciones con las variables macroeconémicas mas
relevantes. A continuacion, en el Gréfico 1, se presenta un cuadro sindptico de los principales aportes tedricos sobre el ciclo
econdmico.
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Gréfico 1: Cronologia de los aportes tedricos sobre el ciclo econémico
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2. Fases del ciclo econémico

El comportamiento econdmico tiene una trayectoria cambiante que tiende a pasar por diferentes periodos. Segun Cuero
(2019) las fases del ciclo econémico son cuatro:

Expansidn o recuperacion: es la fase ascendente que se caracteriza por la activacion de las diferentes variables econémicas
y de toda la economia en general que registra un buen crecimiento; es el momento donde se consigue estabilizar los
problemas ocurridos en la recesion, creandose una dindmica de retroalimentacion positiva entre todos los agentes
econdmicos. Se designa recuperacion mientras el PIB tiene signo negativo y expansion cuando la pauta de crecimiento
tiene signo positivo.

En esta etapa la demanda aumenta, la produccion se incrementa facilmente volviendo a aprovechar la capacidad productiva
instalada y a utilizar la fuerza de trabajo que estaba desempleada (Arcia, 2012). Frente a una perspectiva optimista, las
empresas recuperan la confianza en el mercado, existe una reanimacion de sectores productivos debido a que se produce un
aumento en el empleo, produccion, inversion, ventas y beneficios. Adicionalmente, se observa un aumento en el volumen
del dinero en circulacion, los mercados de valores se reactivan, las instituciones financieras expanden el crédito y reciben
mayores depdsitos del publico.

Cima o Auge: Es el punto maximo, cuando la expansion es especialmente fuerte y alcanza un pico; la economia se
encuentra en bonanza y alcanza la mayor prosperidad, de modo que el PIB aumenta a una tasa mucho mas alta de la normal,
provocando que la capacidad productiva y la mano de obra estén altamente utilizadas. Debido al pleno empleo de los
recursos se produce un repunte en la actividad econdmica, pero en esta fase existe un limite, solo se podréa crecer a través
del aumento de la capacidad productiva y la obtencién de beneficios que permitan a los empresarios realizar nuevas
inversiones que incentiven la productividad.

Recesion: es la fase descendente, donde existe un retroceso relativo de toda la actividad econémica y su crecimiento se
ralentiza, presentando una tasa significativamente inferior a la normal; se evidencia una falta de confianza en el mercado,
por lo que las expectativas son negativas entre consumidores y empresarios (Ramos, 2015). Marca un punto donde las
fuerzas de produccion se contraen, se satura la demanda, tendiendo a disminuir las ventas, bajar los precios e incrementar
los costes de produccion; también disminuye la produccion, el empleo, el consumo; los empresarios pierden la confianza
y se vuelven pesimistas, reduciendo la inversion. En el sistema financiero se producen tensiones y se ve afectado por la
pérdida de confianza en la actividad econdmica, los agentes econémicos tratan de obtener liquidez, pero el crédito se contrae
(Cuero, 2019). Técnicamente se considera que hay una recesion cuando el PIB real disminuye al menos durante dos
trimestres consecutivos.

Depresion o crisis: es el punto minimo de un ciclo econémico que coincide con una reduccion de la demanda lo mas bajo
en relacion con la capacidad de produccion, la misma que se encuentra subutilizada. Se produce una baja en la
productividad, una disminucién continua de los ingresos, el empleo, los precios y las ganancias; las pérdidas se extienden
entre las empresas y se crea un ambiente de expectativa econémica que afecta la generaciéon de nuevas inversiones. Esta
fase es practicamente un periodo de estancamiento donde se detiene la produccién (Anchonera, 2014).
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Una crisis es una recesion particularmente larga y profunda y llega en un momento en que la expansion se lentifica hasta
que se detiene y comienza la contraccion. El ritmo que adopten las fases de recesion y posterior recuperacion dentro de un
ciclo econémico puede provocar diversos perfiles en la evolucion de una crisis econémica Asi, una crisis sera en forma de
V cuando la economia llega a la depresion y se recupera de la misma forma en un corto espacio de tiempo; en forma de U
cuando la fase de depresion es méas prolongada, aunque de duracion limitada; en forma de W cuando las recuperaciones y
depresiones se producen de forma reiterada y encadenada durante varios afios, y en forma de “L” cuando la caida es intensa
y el periodo de estancamiento es particularmente largo, agravandose la fase de depresion (Ramos, 2015). En el Grafico 2
se aprecia las fases del ciclo econémico antes descritas, en donde la linea amarilla representa el crecimiento promedio de
largo plazo.

Gréfico 2: Fases del ciclo econémico
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3. Caracteristicas de los ciclos econdmicos

Segun Arcia (2012) los ciclos econdmicos comparten una caracteristica general y es que nunca son iguales ni en tiempo, ni
en duracidn, ni en intensidad; en algunos casos una desaceleracion puede desencadenar una crisis total y en otros, los efectos
pueden ser poco son perceptibles. Los ciclos econdmicos tienen las siguientes caracteristicas:

e Forma: Ladinamica ciclica tiene la forma de una onda, compuesta por una fase ascendente, un punto maximo, una
fase descendente y un punto minimo. No obstante, puede adoptar una forma irregular debido a “la influencia de
factores accidentales y de otras fluctuaciones que se realizan simultineamente en la economia” (Arcia, 2012). La
forma se definird segun se produzca una expansion o una recesion, una crisis o un auge.

e Periodicidad: Los ciclos econémicos consisten en fluctuaciones recurrentes con una regularidad libre, de modo
que el crecimiento y la caida se repite, pero no de forma periddica. Generalmente las diferentes series econémicas
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no crecen o decrecen en un mismo nivel, por lo que se generan rezagos en determinados parametros de la actividad
econdmica.

e Recurrencia: Significa que las fluctuaciones econémicas se repiten en el tiempo, aunque su secuencia sea irregular.

e Duracion: comprende el tiempo que dura un ciclo econdmico. Segiin Burns y Mitchell (1946), “la duracién de una
expansion corresponde al tiempo que transcurre desde el valle, que es el nivel més bajo de actividad alcanzado al
final de la recesion, hasta el siguiente pico, que es el punto mas alto alcanzado por expansion de la actividad
economica. Por lo tanto, la suma de la duracion de una expansion y de una recesion corresponderia a la duracion
del ciclo” (citado en De Lucas y Delgado, 2011). Segtn su duracion y el autor que los describio, Schumpeter (1936)
clasifico los ciclos en tres tipos: “1. cortos, pequefios o de Kitchin, con una duraciéon promedio de 40 meses; 2.
Medios o de Juglar, 8 afios y medio en promedio; y 3. Largos, ondas largas o ciclos de Kondratieff, de 50 o 60
afios de duracion”.

e Asimetria: se relaciona en ver si el componente tendencial se comporta de igual manera cuando esta por encima o
por debajo de su tendencia.

¢ Comovimiento: se refiere a la tendencia de las diferentes variables macroeconémicas a desplazarse conjuntamente
y de manera predecible con el ciclo econdmico (Valle, 1999).

o Amplitud o profundidad: tiene que ver con el tamafio que tiene el ciclo econémico, el mismo que puede variar
considerablemente, segun los eventos econdmicos que se produzcan. Dependera de que tan grande puede ser la
cima o el fondo de un ciclo, por lo que es muy dificil predecir su amplitud. De acuerdo a De Lucas y Delgado
(2011) la amplitud de un ciclo econémico corresponde a “la diferencia, en valor absoluto, entre el valor de la sefial

ciclica en el minimo y en el maximo anterior”

4. El ciclo econémico y los indicadores ciclicos

Existen tres categorias de indicadores en funcién del tiempo de reaccién que tiene cada indicador en relacion con el ciclo
econoémico:

e Coincidentes: son aquellos cuya evolucion temporal coincide con el ciclo econémico, es decir presentan una
amplitud similar a la actividad econémica agregada; ofrecen informacion sobre la situacién actual de la actividad
econdmica y son muy (tiles para identificar posibles picos y valles dentro del ciclo econémico. EI Banco Central
del Ecuador (BCE) utiliza los siguientes indicadores coincidentes: demanda de electricidad, importaciones de
materiales de construccion, importaciones de bienes de capital agricola, importaciones de bienes de capital
industrial y cartera de crédito al sector privado

e Adelantados: son indicadores que prevén con antelacion los movimientos del ciclo econémico y por o mismo son
atiles en la prediccion a corto plazo del comportamiento de la economia (Errdez, 2014). Su importancia es
fundamental para un analisis de coyuntura econdmica. Ejemplos de este tipo de indicadores son: la produccién
nacional de petréleo crudo, el indice de precios internacionales de alimentos y bebidas no alcohdlicas, depdsitos a
la vista, importaciones de bienes de consumo duradero, importaciones de materias primas industriales (BCE, 2022).

e Rezagados: su cambio de tendencia ocurre después de haberse iniciado una nueva fase en el ciclo econémico por
lo que presentan un retraso en sus picos y valles; sirven para confirmar la consolidacion de una fase y los
diagndsticos ofrecidos por los otros indices respecto de escenarios de aceleracion o desaceleracion. Un ejemplo es
la tasa de desempleo debido a que la creacion de empleo se hace evidente algunos meses después de que se haya
producido una mejora en la situacion econémica.

El Gréfico 3 expone las tres categorias de indicadores.
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Gréfico 3: Indicadores ciclicos
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5. Clasificacion de variables ciclicas

Larrain y Sachs (2004) clasifican las variables ciclicas en prociclicas, contraciclicas y aciclicas.

e Variables prociclicas: se relacionan de manera directa con el ciclo, es decir, aumentan en periodos de auge y se
contraen en periodos de recesion; el crédito es un ejemplo de un indicador de este tipo

e Variables contraciclicas: se mueve en la direccién opuesta al ciclo econémico pues, disminuyen en periodos de
auge y aumentan en recesion. Por ejemplo, la tasa de desempleo aumenta cuando la economia esta en recesion y
disminuye cuando se encuentra en una fase expansiva (Heath, 2012).

e Variables aciclicas: son independientes o indiferentes al ciclo econdmico por lo mismo, son de poca utilidad.

Grafico 4: Clasificacion de variables ciclicas

Fuente: Gachet, Maldonado, Oliva, Ramirez, 2011
Elaboracién: Carlos Pontén

6. Definicidn de crédito

El término crédito deriva del latin “credere”, que significa “confiar o creer”. Esta definicion se basa en dos principios: el
primero establece que el prestamista se encuentre resuelto a entregar sus fondos para que se haga uso de ellos y el segundo,
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preve que el prestatario tenga la capacidad de reembolsar dichos recursos en un futuro (Maldonado, 2017). Desde el punto
de vista estrictamente econdmico, el crédito es el medio que facilita la transferencia temporal del poder adquisitivo de una
persona u organizacion a otra, beneficiando, por consiguiente, al deudor y al acreedor. Dentro del contexto de las finanzas,
el crédito o préstamo a plazo se lo considera como una transaccion en la que el prestamista concede al prestatario una
cantidad de dinero en el presente, para posteriormente, en una fecha pactada, recibir una mayor cantidad de dinero debido
al rendimiento adicional generado por una tasa de interés establecida en la entrega inicial del préstamo (Contento, 2013).

La Superintendencia de Bancos (2021) conceptuta al crédito como el uso de un capital ajeno por un tiempo determinado a
cambio del pago de una cantidad adicional de dinero, conocido como interés. Del mismo modo considera como la obtencion
de recursos financieros en el presente, bajo la promesa de restituirlos en el futuro en condiciones previamente establecidas.
Se puede complementar que una operacion de crédito es la capacidad que tienen las instituciones financieras de intermediar
entre la oferta y la demanda monetaria, practicando asi una transferencia de liquidez. Schumper (1963) calificé al crédito
como un medio de pago que contribuye al desenvolvimiento industrial; un empresario necesita una transferencia temporal
de dinero en su beneficio para obtener poder adquisitivo que le permita llevar a cabo su actividad productiva y viabilizar
nuevas inversiones; en este proceso se crea un poder de compra.

El crédito se desarroll6 de forma paralela a la actividad comercial y fue a finales de la Edad Media y principios del
Renacimiento donde adquirié un caracter formal en la historia econémica; los prestamistas del medio-evo fueron el origen
de los actuales banqueros y se dedicaban a financiar el comercio maritimo. Durante esta época los comerciantes concedian
generalmente crédito a corto plazo, a través de un contrato que se denominaba “cambium”, en tanto que el crédito a largo
plazo se practicaba mediante un esquema parecido a un alquiler, de manera perpetua o vitalicia (Guelpi y Julien-Labruyeére,
2014).

Los bancos fueron en un principio instituciones facilitadoras del crédito, pero posteriormente las asociaciones entre bancos
crearon monopolios que conllevaron a una discriminacion del crédito, financiando solo a ciertas personas o empresas
cercanas a dichas instituciones. Con el fin de solucionar este racionamiento de crédito, el Estado cred sus propias entidades
crediticias publicas para otorgar crédito a personas naturales o juridicas que tengan menor acceso a las instituciones
bancarias de caracter privado (Maldonado, 2017). La intervencion del Estado también incluy6 el control directo en entidades
encargadas de la emision y la reglamentacion de las actividades financieras en general. Durante los siglos XIX, XXy XXI
el desarrollo en telecomunicaciones e informatica llevd a cambios fundamentales en las operaciones financieras y permitio
que el crédito creciera ampliamente.

7. Importancia del crédito en la economia

El crédito tiene importancia como estabilizador macroeconémico debido a que un mercado crediticio eficiente contribuye
a lograr tasas de crecimiento sustentables; un suministro adecuado de recursos permitird a toda actividad econdémica
abastecerse de crédito a corto, mediano y largo plazo, generandose un desarrollo continuo y dinamico; al interrumpirse la
oferta de préstamos, puede dificultarse la inversion y el crecimiento y, como consecuencia, verse comprometido el
desarrollo del pais (Pereira 2010). Un buen acceso a financiamiento mejora el bienestar de la poblacion ya que permite que
prospere y maneje de mejor manera sus necesidades de recursos; conjuntamente provoca que un pais pueda crecer de forma
extensiva, con tasas que le permitan alcanzar saltos cualitativos tanto en el tejido productivo como en las condiciones de
vida de sus habitantes.
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El crédito constituye un factor importante para el desenvolvimiento de la economia, constituyéndose en la fuerza motriz
que dinamiza las actividades productivas; especialmente en crisis, puede potenciar o perjudicar el desarrollo de un pais
debido a que tiene variados mecanismos de transmision y de afectacion. La inestabilidad en el mercado crediticio puede
ocasionar desequilibrios en los sectores productivos, interfiriendo en la eficaz asignacion de los recursos econémicos; de
hecho, una crisis puede desencadenar un circulo vicioso por el cual las instituciones financieras recortan su financiamiento,
lo que en ultima instancia influye en el debilitamiento de los sectores productivos y por ende se afecta el crecimiento de
toda la economia.

El crédito es y seguird siendo una pieza fundamental en el ir y venir de la actividad econémica; también es el mecanismo
por excelencia para aumentar las ventas de las empresas lo que se ve reflejado en la intensidad de su ciclo financiero con
un efecto multiplicador en la economia. El crecimiento econémico a largo plazo depende, entre otras cosas, de la utilizacion
de los créditos de manera eficiente lo cual se logra a través de una intermediacion financiera que movilice el ahorro interno
y externo hacia la inversion empresarial, asegurando que los fondos se asignen de forma productiva y se diversifique el
riesgo. El crédito, especialmente aquel que es canalizado por las instituciones de caracter publico y de desarrollo, permite
reducir la brecha de inequidad entre distintos grupos de la poblacion; Banerjee y Newman en su articulo “Ocuppational
Choice and the Process of Development” (1993) mencionan que el sistema financiero mediante el crédito tiene una gran
inferencia en la estructura ocupacional dentro de la sociedad y mientras éste no brinde oportunidades a los grupos con
menores recursos, la desigualdad persistir, provocando que se polaricen las diferencias existentes.

Segun Alcivar (2000) el crédito cumple un rol trascendental en las economias modernas, pues permite una transferencia
temporal de capitales hacia las actividades econémicas o proyectos de mayor rentabilidad, permitiendo que sean transferidas
a través del tiempo y del espacio en sectores dedicados a la produccion, el comercio e incluso para el consumo. Por el lado
de la produccion, el crédito fortalece el proceso productivo desde las etapas de elaboracion, distribuciény comercializacion
debido al incremento de recursos monetarios; el crédito permite la obtencion de capitales para la ejecucion de proyectos sin
necesidad de utilizar recursos propios. Por el lado de la demanda, el crédito dinamiza el consumo con lo que se logra
mantener los niveles de produccion e impulsa la actividad econémica (Maldonado, 2017).

8. El caracter ciclico del crédito y su relacidn con el crecimiento econémico

En la actualidad existe un consenso sobre el cardcter ciclico de la evolucion del crédito. Se considera un ciclo de crédito
como un periodo durante el cual la disponibilidad de financiamiento en un mercado se expande y luego se contrae. Al
analizar el crédito en el tiempo se determina una serie de fluctuaciones, reflejado en el aumento y disminucién periddica de
las condiciones de oferta y demanda de préstamos. El estudio de los ciclos de crédito permite determinar la facilidad o
dificultad que tienen los agentes econémicos para acceder a financiamiento (Maldonado, 2017).

El ciclo del crédito se mueve en fases, como lo hace el ciclo econémico, si bien los dos estan estrechamente relacionados,
algunos investigadores sefialan al ciclo crediticio como el principal factor que impulsa un ciclo econémico. El ciclo de
crédito inicia por una fase de lento crecimiento, donde existe una facilidad de préstamos junto a bajas tasas de interés; luego
se produce una mayor demanda de crédito a medida que las empresas se expanden, lo que eleva las tasas de interés. En
determinado momento, cuando las tasas de interés son demasiado altas para quienes desean obtener mas financiamiento,
éste comienza a caer, lo que conlleva a una contraccion en la disponibilidad de los fondos por lo que se hace menos rentable
para las instituciones financieras prestar dinero e invertir dinero en mercados basados en el crédito (Maldonado, 2017).
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El interés por investigar el papel que desempefian los ciclos de crédito en las fluctuaciones econdmicas es de larga data,
pero fue la Ultima crisis financiera la que reforz6 ain mas la preocupacion de conocer como actGa en periodos de
inestabilidad macroecondmica. Hay diferentes teorias sobre el tipo de relacion que hay y sobre el papel activo o pasivo del
crédito en la generacion de los ciclos reales (Martin, 2011). Varios estudios evidencian el poder predictivo del ciclo del
crédito, en particular, sus variaciones abruptas sobre las crisis financieras. Segun Bedoya (2017) los periodos de crecimiento
acelerado del crédito se traducen en una mayor profundizacion financiera y se asocia con mayores recursos para el
financiamiento para la inversion y el crecimiento econémico. King y Plosser sostienen que el ciclo de crédito y el
crecimiento econdémico tienen una estrecha relacion, debido a que existe una vinculacion positiva entre el volumen total de
crédito y la actividad real de la economia. En cambio, Gordon y Ping-He establecen que los ciclos de crédito tienen una
dindmica auténoma, en razén que los ciclos de crédito pueden ocurrir sin ningn cambio en el entorno macroeconémico
(citado en Maldonado, 2017).

Segun Martin (2011) las fluctuaciones del crédito estan estrechamente relacionadas con el ciclo econémico, pudiendo actuar
como amplificador durante episodios tanto de expansion como de contraccion, magnificando los efectos de cualquier
variacion ocasionada por el ciclo econémico. La bidireccionalidad de la relacion entre ciclo de crédito y ciclo econémico
ha sido subrayada por algunos autores, que consideran el ciclo de crédito como acelerador financiero del ciclo econémico.
La evolucion de la actividad econdémica puede afectar al ciclo de crédito, es asi como una ralentizacién de la economia o
un empeoramiento en las condiciones y/o perspectivas de los negocios, puede producir cambios en la demanda de
financiamiento, reduciendo la actividad crediticia e impulsando una tendencia bajista del crédito. Adicionalmente, el ciclo
econdmico también puede influir en la oferta de crédito, de hecho, en un contexto contractivo, la calidad de la cartera de
crédito de los potenciales prestatarios tiende a reducirse, induciendo a un comportamiento muy conservador de las entidades
financieras a la hora de otorgar financiamiento. Pueden también ocurrir shocks especificos que interfieran en la
disponibilidad de las instituciones en conceder préstamos, asi se pueden dar variaciones en el costo de financiacion, cambios
regulatorios en los requisitos o exigencias impuestas a los prestatarios, todo lo cual repercute en las condiciones de acceso
a este tipo de recursos. Esto causa afectaciones en nivel de consumo e inversion en la economia, que influyen en una
aceleracion o desaceleracion de la actividad econdémica (Martin, 2011).

9. El caracter prociclico del crédito

La prociclicidad del crédito se define como un proceso en que la oferta de crédito se incrementa significativamente durante
el ciclo econdmico expansivo y se contrae de manera considerable en su etapa recesiva (Ibafiez, 2019). Debido a que los
cambios en la actividad crediticia son mas que proporcionales que las variaciones que suceden en la actividad econdmica,
el autor sugiere que los cambios en la oferta crediticia tienden a acentuar o agudizar el ciclo econémico.

El comportamiento prociclico del crédito ha sido motivo de numerosas investigaciones. Becker e lvanshina concluyen que
el crédito es altamente prociclico de modo que en periodos de recesion no se concede en grandes montos, mientras que, en
periodos de crecimiento, existe gran nivel de otorgamiento de crédito encaminado a los sujetos econdmicos. Kiyotaki y
Moore (1997) junto a Bernanke y Gertler (1989) indican que es la oferta de crédito la que explica de gran manera la
evolucion del ciclo de crecimiento econdmico; no obstante, la prociclicidad del crédito puede provenir de politicas
restrictivas de crédito por parte de las entidades financieras o porque los sujetos econémicos no desean pedir prestado, es
decir obedece tanto a cambios en la oferta como en la demanda de crédito (Maldonado, 2017). Abbott, Gémez, Jara y
Moreno (2019) enfatizan que los sistemas financieros son altamente prociclicos y se caracterizan por la alternancia de auges
crediticios, alimentados por un optimismo exagerado durante las fases de auge econémico, seguidos de épocas de crisis
inducidos por shocks negativos que efectian importantes declives en la actividad econémica.
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Existen varios factores inductores de la prociclicidad crediticia los que conllevan a que las entidades financieras no tengan
un comportamiento homogéneo a lo largo del ciclo econémico. Algunos autores identifican a la percepcién del riesgo
como un primer factor que puede ocasionar la prociclicidad del crédito; dentro del proceso de canalizacion de préstamos
existen dificultades para medir correctamente el nivel de riesgo porque se presentan distintos problemas que hacen
reaccionar de manera subdptima a los distintos participantes del mercado financiero. En general, las entidades financieras
tienen una importante propension a asumir riesgos (Risk Taking) a lo largo de la fase expansiva del ciclo econémico vy, al
contrario, lo restringe significativamente a lo largo del ciclo econdmico recesivo (Ibafiez, 2019).

La percepcidn de riesgo desempefia un rol importante debido a que los agentes econdmicos tienden a subestimar el nivel
de riesgo en etapas de auge caracterizado por estabilidad econémica y a sobrestimarlo en etapas de recesion, todo lo cual
coadyuva a la prociclicidad de la actividad financiera. Segun Borio (2006) el boom econdmico contribuye a un rapido
incremento en los volimenes de crédito, aumento del flujo de ingresos, inversidn, gasto, consumo, es decir se produce una
expansion de oferta y demanda agregada, que conduce a que en los distintos mercados se genere un efecto de crecimiento
generalizado. Esto contribuye a un aumento de expectativas en los agentes econdmicos generando percepciones de riesgo
erroneas, disminuyendo los requerimientos de capital y provisiones de las instituciones financieras.

Borio (2006) estableci6 que, durante las etapas de recesién econdmica, la percepcion del riesgo y de defaults de préstamos
tiende a aumentar, lo que repercute en que se restrinja el crédito, aumente los requerimientos de capital y la cobertura de
provisiones, es decir la tendencia de los movimientos de estas variables es contraria. De esta forma, al existir distorsiones
en la percepcidn del riesgo con un aumento de optimismo y pesimismo, el sistema financiero pierde resiliencia dando lugar
a procesos de afectacion directa del sector real (Borio, 2006). Empero, puede producirse una prociclicidad excesiva del
sistema financiero que no puedan explicarse solamente a través del acelerador financiero; las razones que realmente pueden
transformar la “prociclicidad” en “excesiva prociclicidad” son las percepciones del riesgo y los incentivos de los agentes
oferentes de crédito (Borio, 2006).

Jiménez (2010) consideré que una contraccién econémica puede ocasionar un aumento del factor de riesgo de crédito y
producir un deterioro general en la capacidad de pago de los agentes econdmicos. En efecto, cuando una economia se
encuentra en una fase recesiva, se incrementa la probabilidad de incumplimiento de los deudores que se refleja en el aumento
del nivel de la morosidad agregada de la cartera de crédito en las instituciones financieras. En una fase inicial la disminucion
en las ventas se traduce en menores ganancias o ingresos netos para los negocios y un menor nivel de empleo se refleja en
un menor ingreso promedio para las familias, deteriorandose, en ambos casos, su capacidad de pago. Como consecuencia
de esto, en una etapa posterior se disminuye el patrimonio neto, lo que afecta la capacidad de endeudamiento de todos los
agentes econdmicos. A su vez, estos resultados, son exacerbados y amplificados por cambios en la percepcion frente al
riesgo de los mismos sujetos. De esta forma, en las épocas de expansion econdmica el nivel de optimismo entre los agentes
suele aumentar, por lo que se reduce la percepcion del riesgo y aumenta la confianza y la exposicién frente al mismo. Caso
contrario, cuando sucede una recesion econdmica y se materializan algunos de los riesgos, cada contraparte reduce su
exposicion al riesgo, lo cual agrava y retroalimenta el pesimismo a nivel macroeconémico. Se observa que las instituciones
financieras aumentan de manera optimista su exposicion al riesgo en las fases de expansion, lo que retroalimenta a su vez
un mayor crecimiento econémico, pero la contraen de forma pesimista en las épocas de recesion en respuesta al deterioro
en las perspectivas de recuperacion de los créditos, lo cual a su vez agudiza la contraccion econdmica (Jiménez, 2010).

Jiménez y Saurina (2005) sefialaron que la evolucion del crédito bancario viene determinada en gran medida por estos
cambios ciclicos en la valoracion del riesgo que ademas, acentda la dinamica del ciclo econémico y perjudican la salud de
los sistemas financieros; mediante el analisis de los ciclos de crédito en Espafia determinaron que durante los periodos de
auge las condiciones para el otorgamiento de los créditos son mas flexibles por lo que existe una relajacion de los estandares

30



de crédito requeridos por las entidades De forma contraria, durante etapas de recesion, el riesgo tiende a sobrevalorarse,
reduciendo el acceso a préstamos de forma severa durante periodos mas prolongados, lo que acaba agudizando la
desaceleracién econdmica (Martin, 2011). Nubori y Zuckoff, definieron que, en periodos de estabilidad econdmica y
financiera, se produce una reduccion de la aversion al riesgo de los inversores (Santillan, 2017).

De acuerdo con Borio (2006) cuando se produce un shock y las condiciones econémicas se vuelven desfavorables se vuelve
complicado conseguir financiamiento aln para proyectos con alta rentabilidad. En cambio, en épocas de gran dinamismo
econdmico existen mas facilidades para que las empresas obtengan financiamiento, lo que se estimula ain mas el
crecimiento economico. Este proceso del ciclo econdmico relacionado con el sistema financiero es conocido como el
acelerador financiero (Santillan, 2017). Jédar y Jordi (2016) estudian los aspectos psicolégicos del comportamiento
econdmico y establecen que las personas cuando efectlan previsiones o formulan juicios sobre situaciones de riesgo tienden
a dar un peso excesivo a los sucesos mas recientes, lo que conduce a un excesivo optimismo en las fases maximas del ciclo
Y, por contraparte, a un excesivo pesimismo en los momentos de depresion; con estas tendencias sesgadas, se subestima el
riesgo en los momentos de euforia econdmica. En sintesis, la ausencia de métodos adecuados de gestion del riesgo, y la
percepcion sesgada por parte de los gestores, pueden implicar que la politica inversora de las instituciones financieras no
sea del todo acertada a lo largo del ciclo econémico.

“Otro elemento que puede dificultar la medicion del riesgo de crédito es la denominada “miopia frente al desastre” (disaster
myopia), segin la cual se subvalora la posibilidad de ocurrencia de sucesos de baja frecuencia o que tienen una alta
probabilidad de producir grandes pérdidas (Ibafiez, 2019). Un segundo factor que induce a la prociclicidad crediticia se
deriva del funcionamiento imperfecto de los mercados que produce serios problemas de asimetria en la informacion entre
prestamistas y prestatarios que induce al apalancamiento excesivo en épocas de bonanza y a politicas restrictivas en
momentos adversos del ciclo (Jédar y Jordi, 2019). La informacidn que los entes financieros obtienen sobre la calidad
crediticia de sus clientes es a veces dificil de verificar, lo que puede inducir a un comportamiento ciclico de las politicas
crediticias. La informacion que esta a disposicion de los agentes involucrados en el proceso de intermediacion financiera
(depositantes, accionistas del banco, prestamistas y prestatarios) es diferente cuando se deben tomar decisiones de inversion;
los objetivos de cada uno de ellos pueden ser también diferentes por lo que se puede dar conflictos de intereses (Jodar y
Jordi, 2019).

La seleccidon adversa es otro problema relacionado con la asimetria de la informacidn; la presencia de este factor en la
demanda de crédito de las entidades financieras puede hacer que sus politicas crediticias sean prociclicas: los estandares de
crédito se relajan durante los periodos expansivos y se endurecen en los periodos recesivos. Durante los periodos recesivos
los problemas de seleccion adversa aumentan, ya que los bancos sélo dan crédito a aquellos clientes que con seguridad son
buenos. Eso hace que, en la demanda de crédito de un banco, aumente la proporcion de clientes que han sido rechazados
por otros bancos. Conocedores de este hecho, los bancos tienen que aumentar los estandares de crédito, puesto que la calidad
de su demanda de crédito empeora. El proceso inverso se da durante los periodos expansivos y acentta también los ciclos
crediticios (Jodar y Jordi, 2016).

Ibafiez (2019) sefiala que en los momentos en que las condiciones econdémicas son adversas y el precio de los activos
susceptibles de ser utilizados como garantia son bajos, las asimetrias de informacion inducen a que prestatarios, incluso con
proyectos de inversion rentables, encuentren dificultades para obtener crédito. En cambio, cuando las condiciones
econoémicas mejoran y los precios de los activos utilizados como garantia se incrementan, los prestatarios tienen mayores
posibilidades de acceder a financiamiento, todo lo cual se traduce en mas consumo o inversion, lo que se afiade al estimulo
economico inicial. Serios problemas de asimetria en la informacion a la disposicion de los diversos actores del sector
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involucrado provocan una tendencia al apalancamiento excesivo en épocas de bonanza y a politicas demasiado restrictivas
en momentos adversos del ciclo (Jodar y Jordi, 2016).

Hay razones relacionadas con la naturaleza del negocio financiero y fallos del mercado que introducen un sesgo en el ciclo
crediticio, es decir, un aumento en épocas expansivas y una disminucién en épocas de contraccion. Asi, otro factor que
influye en la prociclicidad del crédito es lo que podemos calificar de externalidades negativas que tienen gque ver con las
actuaciones de una institucién financiera en beneficio propio pero que incide negativamente en la toma de decisiones de
otras entidades, lo que conduce al conjunto del mercado a una situacion de desequilibrio o subdéptima. Este fendmeno, de
falta de coordinacidn, puede suceder tanto entre los titulares de pasivo bancario, como en el comportamiento de las entidades
en su politica crediticia y de gestion del riesgo (Jodar y Jordi, 2016).

10.Teorias explicativas del ciclo economico y el crédito

A lo largo del tiempo numerosos economistas y escuelas de pensamiento econémico estudiaron los ciclos econdmicos. Las
diferentes teorias pretenden explicar la causalidad de las variaciones entre los diferentes agregados macroeconémicos, los
determinantes para pasar de una fase a otra, la forma como interactlan los agentes econémicos, entre otros aspectos; se
diferencian entre si por la serie de supuestos fundamentales, las hipdtesis y modelos que plantean, las variables que
intervienen y por sus principales instrumentos de politica.

Teoria Keynesiana

Si bien la explicacion del ciclo econémico es un fenémeno complejo para Keynes, él encuentra que las fluctuaciones en la
propension marginal a consumir, el estado de preferencias por la liquidez y la eficiencia marginal del capital son elementos
necesarios para el andlisis del desenvolvimiento econémico. A su modo de ver el caracter esencial del ciclo econdmico se
debe sobre todo a como fluctla la eficiencia marginal de capital (Keynes, 1936: 299). Segn Herrera (2017) este indicador
esta en funcion de “la abundancia o escasez de bienes de capital, del costo de produccion de éstos, asi como de las

expectativas actuales de los rendimientos futuros”.

Una caracteristica del ciclo econdmico es la crisis, la misma que se produce cuando un impulso ascendente se sustituye por
otro descendente de modo repentino y violento” (Keynes, 1936: 300). El economista britdnico se muestra contrario a las
explicaciones de las teorias monetarias que atribuyen al incremento de la tasa de interés y a la preferencia por la liquidez
como causas del comienzo de la crisis y, al contrario, considera que es la eficiencia marginal del capital la que la origina;
Keynes propuso que las crisis se originan endégenamente a diferencia de lo que planteaban los neoclasicos.

La causa principal de la crisis seria un “colapso repentino” de la eficiencia marginal del capital; si éste es muy profundo,
tendria escaso sentido practico reducir la tasa de interés. No es fécil recuperar la eficacia marginal del capital, en razon de
que ésta se encuentra determinada por “la sicologia desobediente e incontrolable del mundo de los negocios” (Keynes,
1936: 302). El importante componente subjetivo existente en la determinacién de la eficiencia marginal del capital, es el
que pone en evidencia los limites de la politica monetaria expansiva (Gaviola, 2011). Keynes resalta: “En una economia
de capitalismo individual es poco susceptible de control el retorno de la confianza, aspecto que los economistas con
tendencia monetarista lo han subestimado” (Keynes, 1936: 302).
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Los momentos de optimismo que se experimentan en las Gltimas etapas del auge no serén lo suficientemente fuertes para
que se logre un equilibrio entre la abundancia creciente con el aumento en los costos de produccion y las tasas de interés.
Posteriormente, viene el descenso de la actividad econdmica, que se vera reforzado por expectativas pesimistas y de
incertidumbre futuros, conjuntamente con el desplome de los mercados de inversion; se da asi el inicio de la etapa de
recesion acompafiada de un derrumbe de la eficiencia marginal de capital; con ello se precipita un aumento decisivo en la
preferencia por la liquidez de los sujetos econdmicos, el mismo que se traduce en un alza de las tasas de interés, lo que
puede deteriorar los niveles de inversién (Keynes, 1936: 301). Asi se alternan ciclos de optimismo y de pesimismo que
perturban un desarrollo arménico y equilibrado de la economia.

Keynes observd que, durante las épocas de depresion, los inversionistas aumentaban su preferencia por la liquidez inyectada
a la economia debido a la reduccion de la tasa de interés y el aumento de la masa monetaria en lugar de destinar sus recursos
a la compra de bienes de inversion o al consumo (“trampa de liquidez”); es decir la liquidez iba a la especulacién financiera
y no la inversion real. De esta manera la politica monetaria de los bancos centrales estaba perdiendo su efecto estimulador
de las actividades econdmicas, consecuentemente se interferiria con el ciclo econémico y se alargaba el periodo critico
(Resico, 2010).

Una vez que se desencadena la crisis debe pasar un tiempo para que se eliminen los sobrantes de capital y los inventarios
de mercaderia, se recupere la demanda agregada, el consumo y la inversién. Para evitar las crisis Keynes propone que se
deben tomar medidas de redistribucion de ingresos o aumentar la propension a consumir, argumentando que “para que el
auge perdure es necesario una tasa de interés mas baja; el “remedio para el ciclo econdmico no es evitar los auges y
conservarlos en “semidepresiones permanentes”, sino evitar las depresiones y conservar un auge continuo” (Herrera, 2017).

La teoria keynesiana sobre ciclos econémicos es enddgena desde el punto de vista del origen de las crisis y los posibles
equilibrios sobre la recesion (Anchonera, 2014); considera que estos equilibrios podran permanecer por largos periodos si
no existe una politica efectiva del Estado para reducir o suavizar las fluctuaciones y llevar la economia a una fase expansiva.
Keynes defendia su intervencion activa para restablecer el equilibrio entre oferta y demanda, lograr un mayor crecimiento
y aminorar los costos econémicos de la crisis en el conjunto de la poblacién; propuso la implementacion de politicas fiscales
“anticiclicas”, fundamentadas en la determinacion de niveles satisfactorios de demanda agregada, principalmente a través
de un mayor gasto publico; segln él con estas medidas se beneficia tanto las ganancias empresariales como la creacién de
empleo.

Joseph Schumpeter

Exponente de la Escuela Austriaca, se desempefié como ministro de Finanzas en Austria entre 1919 y 1920 y fue profesor
de la Universidad de Harvard desde 1932 hasta su muerte en 1950. Se destaco por sus investigaciones relacionadas con el
ciclo econémico y por sus teorias sobre la importancia del empresario como un agente primordial en la innovacion,
considerada ésta como un elemento que determina el aumento o disminucidn de la prosperidad. En su principal obra “Ciclos
Econdmicos: Andlisis historico y estadistico del proceso capitalista” publicada en 1939, desarroll6 un riguroso analisis
tedrico que integra tres tipos de ciclos: las ondas largas o ciclos Kondratiev, los ciclos Juglar y los ciclos de inventario o
Kitchin; es por esta razon que su teoria se la conoce como “Triciclica” (Gaviola, 2011).

Para el analisis tedrico de los ciclos Schumpeter define como punto de partida la existencia originaria de un estado de
equilibrio; a partir de ahi las fluctuaciones ciclicas se definen como un constante cambio en el cual el sistema econémico
se traslada permanentemente a estados de equilibrio distintos al logrado con anterioridad a la ola de innovaciones que hizo
que el sistema saliera de un equilibrio estacionario o de corriente circular (Gaviola, 2011). La prosperidad y la recesion
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constituyen la ola primaria del ciclo y su ritmo esta marcado por las innovaciones y por la imitacion; sobre este movimiento
se superpone una ola secundaria, que surge de la primera y que amplifica considerablemente su perfil (Gomez, 2003).

El autor determiné que para comprender los ciclos econémicos se debe realizar un analisis historico de los hechos
econdmicos con el fin de evidenciar la recurrencia irregular de fluctuaciones de las variables econémicas. Esta experiencia
ayudaria a entender mejor el desempefio el capitalismo como un sistema que evoluciona de forma permanente, en donde
los ciclos econémicos son naturales porque se produce una mutacidén continua y que se da a través de un proceso de
competencia dindmico. De este modo, él sostiene: “El capitalismo es, por naturaleza, una forma o método de

transformacion economica, y ..... no es jamas estacionario” (citado en Gaviola, 2011).

Schumpeter es el “profeta de la innovacion” y ésta Se constituye en la piedra angular de la explicacion del ciclo economico
porque provoca que la economia avance a través de una sucesion de ciclos econdémicos. El propone que los ciclos
econdémicos son inicialmente generados por “oleadas de innovacion” que realizan los empresarios en busca de nuevas
ganancias; luego el ciclo de crecimiento se agota y aparece la declinacion hacia las crisis, las mismas que duran entre uno
y dos afios hasta que aparezca otra “oleada de innovaciones” que trae nuevos productos, nuevas empresas y también nuevos
empresarios (Guidice, s.f.). La innovacion consiste en un cambio de una funcién de produccién por otra mas eficiente
ocasionada por una combinacion diferente de factores productivos (Anchonera, 2014).

Lo fundamental del analisis de Schumpeter es que expone por primera vez al empresario innovador como el causante de
los ciclos productos-empleo y crecimiento; es quien combina los factores de un modo nuevo que le permite obtener
importantes beneficios, mayores al promedio. En una fase posterior del proceso, debido a la competencia, estos beneficios
disminuyen para cada empresario, a medida que entran mas nuevos empresarios rivales e imitadores de la innovacion. En
este punto el empresario innovador buscara nuevos inventos para crear la proxima “oleada de innovacion” y ganancias
extraordinarias (Guidice, s.f.).

El crédito bancario no tiene un papel preponderante para explicar el inicio de una nueva etapa de expansion, pero se
constituye en un factor importante para reforzar la tendencia expansiva en la economia, ademas es condicién para poder
invertir y la inversién a su vez es necesaria para propiciar nuevas innovaciones. El crédito tampoco act(la como causa de la
crisis ni de la recesion, pero su contraccion se constituye en un factor amplificador de los desequilibrios, como onda
secundaria que refuerza la fase depresiva (Anchonera, 2014). Las crisis son de origen real y no por causas financieras, pero
si la crisis toca a los mercados financieros, éstos agregan panico y nerviosismo. Schumpeter recomienda que no es
conveniente que se intervenga de manera exdgena en la recuperaciéon del sistema econdmico, ya que Unicamente se
provocaria una mejoria artificial, regresando prontamente a la crisis; para que el sistema capitalista pueda funcionar bien,
es fundamental un sistema financiero sélido que sea capaz de dar financiamiento a las innovaciones (Del Barrio, 2015).

Teoria de los ciclos econémicos reales

En las Ultimas décadas se han desarrollado una serie de investigaciones y aportes de relacionados con la Teoria del Ciclo
Econdmico Real (TCER), la misma que se fundament6 en la existencia de perturbaciones reales como motores de los
cambios ciclicos de la economia. La corriente principal relacionada con esta teoria gira en torno a los modelos del Ciclo
Real de Negocios, mas conocidos por su traduccion al inglés como “Real Business Cycles” (Royuela, 2003). Los teéricos
de los ciclos reales consideran que las variables producto, empleo y tecnologia son variables reales, en cambio son variables
nominales: la oferta monetaria, los precios y la inflacion. Defienden que las fluctuaciones de las variables reales son las que
explican las desviaciones respecto de la senda de crecimiento equilibrado en una economia, en tanto que, las variables
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nominales y la politica monetaria son neutrales a largo plazo; la sentencia que los caracteriza es “money doesn’t matter”, o
sea, “el dinero no importa” (Montafio, 2015).

Se postula que ain una economia en competencia perfecta y con agentes econémicos racionales no se encuentra exenta de
fluctuaciones ciclicas; éstas se producen debido a que la economia es sometida a shocks aleatorios, exdgenos o inducidos,
los que pueden ser principalmente shocks tecnolégicos o shocks de cambios en los gustos de los consumidores; el sistema
econdmico en si mismo no es apto de generar ciclos, mas que como reacciones a estos shocks exdgenos (Gaviola,2011).

Varias de las TCER explican el ciclo en base a los cambios en la oferta de trabajo como una respuesta a los distintos tipos
de shocks que son el mecanismo o impulso inicial que quita a la economia del estado de equilibrio inicial; existe una alta
sensibilidad de la oferta de trabajo a los cambios en el salario real, como resultado de la sustitucion intertemporal del trabajo,
asi las épocas de expansion econémica son épocas de salarios altos, produciéndose por consiguiente un aumento de la oferta
de trabajo, mientras que las épocas de recesion son épocas de salarios bajos, donde los oferentes de trabajo optan por el
ocio a la espera de futuras alzas salariales (Maldonado, 2014).

Consideran que el alto costo de la mano de obra conduce a fuertes inversiones en tecnologia y que ésta tiende a crear mas
empleo indirecto que directo, originando modificaciones regionales y sectoriales del empleo (Guidice, s.f.). Algunas teorias
llegan a la conclusion de que no existe el desempleo involuntario, ya que “el desempleo durante las recesiones se debe a
gue los oferentes de trabajo ante los salarios bajos prefieren consumir mas ocio a la espera de que en el futuro se incrementen
los salarios reales”. Otra conclusion importante es que toda intervencion publica a través de politicas econémicas tiene
consecuencias negativas; el Estado no ejecuta una adecuada asignacion de recursos y tampoco es eficaz para asegurar cierta
estabilidad (Frontons, 2005).

Los principales representantes y precursores de la TCER son Finn Kydland y Edward Prescott, ganadores del premio Nobel
de economia de 2004 con sus aportes de macroeconomia dinamica; a partir de 1982, con la publicacion de su articulo “Time
to build aggregate fluctuations”, sus investigaciones permitieron determinar qué variables se correlacionan directa o
inversamente con las fluctuaciones de caracter ciclico. Segun Caballero (2016) estos dos autores introdujeron tres aportes
fundamentales en el campo de la investigacién macroecondmica: el primero considera que es posible estudiar el fendmeno
ciclico a partir de un enfoque dindmico de equilibrio general walrasiano que se caracteriza por tener agentes que operan en
mercados competitivos y que tienen expectativas racionales respecto al futuro.  El segundo, que es factible unificar la
explicacion de la teoria del ciclo con la teoria del crecimiento econémico; los modelos de ciclos econémicos deben ser
consistentes con las regularidades empiricas del crecimiento de largo plazo. El tercero,y mas importante, es el que sefiala
que no es suficiente el simple analisis cualitativo; los modelos de ciclo econdmico deben ser capaces de explicar
cuantitativamente el comportamiento econémico a través de parametros e introducir estudios microecondémicos con
propiedades de largo plazo; de esta manera innovaron la metodologia bésica del analisis de los ciclos econdémicos
de forma que para la solucion de su modelo utilizaron soluciones numéricas, estimaciones econométricas y simulacion
computacional hasta un punto nunca antes implementado.

El modelo de Kydland y Prescott se desprende de forma directa del modelo monetario de crecimiento de Lucas, pero
difiere en que no contempla un sector monetario y que los impulsos que generan los ciclos econémicos son
proporcionados por shocks tecnoldgicos; con un shock favorable en tecnologia, el producto y la demanda de trabajo se
expandiran, el salario real también se incrementard porque aumenta la productividad de los factores, trabajo y capital; de
hecho, una acumulacion excesiva de capital durante el auge podria ser el inicio de una recesion. Los shocks tecnoldgicos
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tienen efectos reales, sin importar que los mismos sean anticipados o no (Panza, s.f.). En una serie de estudios realizados
por Prescott (1986), Kydland y Prescott (1990), Hodrick y Prescott (1997) y King y Rebelo (1999) exponen la metodologia
de medicion del ciclo econémico, conocida como filtro de Hodrick-Prescott.

Un nimero importante de economistas elaboraron y desarrollaron variantes del modelo del ciclo real. Longy Plosser (1983)
puntualizan gue los ciclos econémicos se deben a un comportamiento conjunto de variables econémicas (empleo, consumo,
precios e inversion) y que los sectores de la economia tienen un rol fundamental en la generacion de éstos. (Vasquez,
Restrepo y Lopera, 2010). Proponen un modelo de equilibrio con expectativas racionales, que supone que las preferencias
son estables, y que no hay cambio tecnoldgico.

A continuacidn, se detalla el pensamiento de algunos autores monetaristas que pertenecieron a una de las corrientes mas
influyentes en el &mbito académico y de las politicas econdmicas, realizando muchos aportes en el campo de la ciencia
econdmica relacionados con los ciclos econdmicos. En general, se establece que el ciclo econémico es, en esencia, el
resultado de las variaciones que en la oferta de dinero que hace el sistema bancario, con mayor 0 menor intervencién del
Estado. Sostienen que las alteraciones por la expansién y contraccion del dinero pueden generar perturbaciones nominales
y reales.

Ralph Hawtrey

A lo largo de un cuarto de siglo, la corriente monetaria de Cambridge encontr6 en el economista inglés Hawtrey uno de sus
principales defensores, quien expuso sus ideas en las obras: The trade cycle (1926), Trade and Credit (1928) y The Art of
Central Banking (1928). Su pensamiento combina los movimientos del crédito, del dinero y del encaje bancario en el marco
del sistema de patrén oro que funcionaba antes de la Primera Guerra Mundial, concentrandose su andlisis basicamente en
los ciclos anteriores a 1914 (Gomez, 2003).

Establecié que la causa de los ciclos econémicos se encuentra en las variaciones en la cantidad de dinero circulante,
modificada a través de variaciones en los créditos otorgados por el sistema bancario; en general las variables reales
dependen de la cantidad de moneda en circulacion y son las instituciones financieras las responsables tanto de su expansion
como de su contraccion. Segin Hawtrey existe una correlacién positiva entre producto, precios y cantidad de dinero en
razén de que estas variables se desplazan en el mismo sentido, “pero atribuye la causalidad a las variaciones en la cantidad
de dinero, por la elasticidad del crédito, que se convierte en una variable prociclica” (Gaviola, 2011). Al respecto, Estey
(1956: 232) argumento: “Se puede concluir que el desarrollo del ciclo depende de la existencia de una moneda elastica en
el sentido amplio de un volumen variable de poder de compra y que, si no existiera esta elasticidad, no ocurririan los
cambios en el nivel de precios, tan caracteristicos del ciclo”.

El punto de partida en la explicacion del ciclo de Hawtrey es el concepto de demanda efectiva, que corresponde a la totalidad
del gasto en bienes de consumo y bienes de inversion (Avella y Ferguson, 2003). La fase de recuperacion iniciaria con un
incremento de esta demanda debido a la creacién de un mayor poder de compra asociado al incremento de los créditos
otorgados por los bancos (Anchonera, 2014). Esta mayor demanda efectiva permite que los bancos liberen reservas y se
incremente la oferta de créditos, lo que ocasionaria que ésta crezca aln mas. Esto llevaria a la fase la expansiva en donde
es poco ventajoso mantener saldos en efectivo, por ello aumentaria la velocidad de circulacion de dinero; debido a la baja
elasticidad de la oferta local para responder a esta demanda creciente se produciria un aumento en los precios (Gaviola,
2011).

36



Luego de este proceso viene el fin de la expansion, inicia la crisis y la contraccion. Hawtrey resume esta etapa de la siguiente
manera:

Llega un momento en que, agotada la capacidad productiva, comienzan a subir los precios y se desata un espiral
inflacionario. Paralelamente, la plata de los bancos comienza a escasear, por lo que, necesariamente, obliga a estas
instituciones a subir las tasas de interés para impedir que se siga expandiendo el crédito. Esto desalienta a los
comerciantes a invertir y comienza un proceso de despidos que, al mismo tiempo, contrae el ingreso del consumidor.
Tarde o temprano la demanda efectiva también se contrae y la sociedad queda sumida en una crisis y depresion
(citado en Gaviola, 2011).

Sin embargo, en esta nueva fase cae la demanda de créditos, pero los bancos comienzan nuevamente a ofrecer dinero, dando
asi lugar al inicio de un nuevo ciclo (Anchonera, 2014).

Friedrich Von Hayek

Exponente de la Escuela Austriaca, en 1974 obtuvo el premio Nobel de Economia por sus trabajos en la teoria de las
fluctuaciones econdmicas que consideran factores monetarios como fundamentales para la explicacion del ciclo
economico; €l indica que la moneda no es neutra, pues ejerce siempre una influencia determinante en el curso de los
fendmenos econdmicos y cualquier analisis sera incompleto si se ladeja de lado. Su aporte fue calificado como teoria
monetaria de sobreinversion debido a que la causa de la fase de contraccion en el ciclo econémico es la insuficiencia de
ahorro y el exceso de consumo (Herrera, 2017: 20). Se constituy6 en un avance respecto a la teoria de Hawtrey debido a
gue, establecié mecanismos de conexidn entre la produccidn real y las causas monetarias que originan el ciclo (Gaviola,
2011).

En su publicacion “La teoria monetaria y el ciclo econémico” (1929), Hayek clasifico las diferentes teorias del ciclo
econdémico en monetarias y no monetarias; estas Ultimas explican que los ciclos son provocados por factores reales como
las expectativas, los cambios tecnolégicos, las practicas de consumo e inversion o los niveles de optimismo o pesimismo
de los empresarios. En contraparte, las teorias monetarias estudian los cambios en la oferta de crédito, es decir, la cantidad
nominal de dinero en circulacion.

En 1931 en su obra “Precios y Produccion” abandon6 su “explicacion real del ciclo economico” que la hizo en 1929, y
adoptd una explicacion monetaria en la cual las decisiones del sistema bancario, y especificamente sus “errores”, tendria
gran influencia en las fluctuaciones econémicas. La elasticidad del dinero en manos de la economia fue considerada por
Hayek como la condicién necesaria y suficiente del ciclo; destaco la importancia de la tasa monetaria de interés como precio
relativo intertemporal, la misma que “es crucial para la coordinacion de las decisiones acerca del ahorro y la inversion; su
alteracion mediante cambios en el crédito bancario modificaria las decisiones adoptadas por los empresarios” (Avella &
Fergusson, 2003).

El ciclo por si mismo no significa desequilibrio, éste se produce cuando “las oscilaciones de la economia se alejan de las
pautas normales de forma que la expansién es exageradamente vigorosa e inevitablemente la fase descendiente es
exageradamente intensa” (Hayek, 1931: p. 13). Estas fluctuaciones de anormal amplitud se generan, principalmente por
desequilibrios monetarios y provocan severos vaivenes en la economia que elevan la magnitud de los ciclos econémicos;
su tesis es que el ciclo econémico tiene causas monetarias, pero efectos reales (Herrera,2017). La explicacion del ciclo
econoémico en Hayek comienza por la brecha entre la tasa de interés natural y la monetaria, brecha que puede existir debido
a la elasticidad del crédito bancario. Esta elasticidad del crédito y la subsecuente expansion del dinero en circulacion es la
causa fundamental de las fluctuaciones econémicas (Herrera, 2017).
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Segun Hayek el origen del ciclo econémico se da a partir del exceso de dinero ofrecido por los bancos y que ha sido
promovido por las politicas de la autoridad monetaria mediante tasas de interés artificialmente bajas; como consecuencia
se produce un crecimiento desproporcionado de la oferta de crédito para la inversion y se reduce la tasa de interés. La
expansion de la actividad crediticia se traduce en un aumento del poder de compra por parte de los empresarios, sin que
corresponda un aumento del ahorro de los consumidores; esto provoca una mala coordinacion entre produccién y consumo
y se produce una desproporcion entre la relacion ahorro/gasto y la produccion de bienes de capital/ bienes de consumo;
como consecuencia se genera un desequilibrio que conduce a una fase de crisis en la economia, la misma que, segin la
opinién de Hayek, seré la consecuencia del desorden causado por la manipulacion monetaria, en especial a través del crédito
(Anchonera, 2014).

“La causa de la depresion termina siendo la sobreinversion debida a la disminucion de la tasa de interés por debajo de su
nivel natural generada por el incremento de crédito de los bancos durante la expansion” (Gaviola, 2011). En esta fase
decreciente del ciclo , considerada por Hayek como un “momento inevitable” se produce un reajuste de las proporciones
de la estructura productiva a la proporcién ahorro/gasto; en efecto, el crédito no se puede expandir indefinidamente porque
la oferta de crédito es limitada, y los bancos comienzan a exigir la devolucion de los préstamos anteriores y a restringir el
crédito; la mayor competencia de las empresas por contar con recursos liquidos incidira en el aumento de la tasa monetaria
de interés. La escasez de crédito, llamada “penuria de capitales” y el aumento de la tasa de interés hace que los proyectos
de inversién emprendidos de menor rentabilidad sean abandonados y la economia recobre su equilibrio entre ahorro e
inversion (Anchonera, 2014). La conclusion a la que llega la teoria monetaria de la sobreinversion de Hayek es que: “toda
expansion de crédito conduce fatalmente a un exceso de capitalizacion y al colapso” (Gaviola, 2011).

Milton Friedman

Friedman, Premio Nobel de Economia en 1976 y reconocido como uno de los economistas mas influyentes del siglo XX,
es el principal exponente de la escuela monetarista que explica que los ciclos econémicos estan basados en factores
exogenos, fundamentalmente en las decisiones de politica econémica realizadas por las autoridades gubernamentales.
Basandose en los aportes de Hawtrey y Hayek, Friedman afirmé que “las fluctuaciones econdomicas tienen un origen
esencialmente monetario y su causa principal es el retraso de ajuste que presentan las variables econémicas ante los cambios
monetarios”. En colaboracion con Anna Schwartz presentaron en 1965 un extenso estudio denominado Money and Business
Cycles, en el que evidencian “una fuerte relacion entre los movimientos oscilatorios de la oferta monetaria con el nivel de
actividad econémica, sugiriendo que son los cambios en la tasa de crecimiento de la oferta monetaria los que perturban la
actividad econémica y no al contrario” (Herrera, 2017).

Friedman explicd que el mercado de dinero es el que genera los impulsos que mueven al ciclo econémico; esta teoria se
basd en tres factores: el primero tiene relacion con la elasticidad del dinero, debido a que a través de un mayor o menor
otorgamiento de créditos se genera efectos sobre el consumo y la inversién, por consiguiente, produce fluctuaciones. El
segundo factor es analizado a través de la desproporcion que existe en la relacién ahorro-crédito, “debido a que cuando se
baja la tasa de interés del nivel que los mantiene en equilibrio a ambos, en algiin momento, no existiran ahorros suficientes
para sostener los créditos demandados”™. El tercer factor expone que los ciclos son producidos “solamente por factores
exogenos, basicamente por las politicas econdémicas del gobierno, que afectan de manera tardia a la economia y generan
efectos desfasados que complican aun mas el momento econémico” (Del Barrio, 2015).

Friedman sostuvo que los cambios monetarios preceden a los cambios en la actividad econdémica, de este modo los retrasos
en los efectos son de gran importancia para la explicacion del ciclo econdmico. Estos retrasos se dan principalmente por la
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informacion imperfecta que se constituye en un factor adicional causante de las fluctuaciones, ain que se trate de una
economia perfectamente competitiva (Herrera, 2017). En efecto, “cuando los gobiernos realizan politicas monetarias
expansivas, los agentes no logran diferenciar los cambios en los precios relativos de los bienes que ofrecen, de los aumentos
nominales de precios debidos al aumento de los medios de pago”; por consiguiente, se confunden y asumen conductas
irracionales tales como “expandir la produccién, ante un aumento nominal, este exceso de oferta los conduce a una
disminucidn en los beneficios y a un posterior reajuste en las cantidades producidas” (Anchonera, 2014). Estos errores son
mas comunes cuanto mas frecuentes sean los shocks de politica a los que una economia es sometida, en especial a los shocks
producidos por cambios no esperados en las pautas de politica de la autoridad monetaria de un pais. Cabe indicar que en el
caso de gue habria existido informacion completa, los agentes, no modificarian su oferta de bienes y de trabajo, porque
advertirian que el aumento de precios nominales es general y no especifico del bien que ellos ofrecen (Gaviola, 2011).

“El origen de los ciclos economicos estaria, no en el sistema econdmico, sino en el manejo discrecional de la politica
monetaria”, que a juicio de Friedman la consider6 como una herramienta peligrosa (Anchonera 2014). Una politica
monetaria expansiva puede resultar efectiva en términos reales en el corto plazo, pero puede causar graves dafios y mayor
inestabilidad en el largo plazo. Al respecto Gaviola (2011) sefiala que: “Friedman no es que la considere inefectiva, sino
muy potente a corto plazo sobre la actividad y el empleo, pero no debe ser utilizada con el pretendido fin de estabilizar la
economia, porque los retardos de esta herramienta, largos y variables la convierten en un instrumento desestabilizador. A
largo plazo, ademas, los efectos reales de la politica monetaria expansiva desaparecen”

Las depresiones profundas tienen causas monetarias pero los panicos bancarios tienden a acelerarlas”. Si bien las recesiones
suaves pueden tener otras causas, pero “sin una contraccion monetaria importante no se convierte en contraccion monetaria
fuerte”. La teoria monetaria del ciclo econémico consiste en que “la oferta de dinero tiene un comportamiento ciclico, con
una amplitud similar al ciclo real, pero adelantado”. Friedman plante6 una politica monetaria de caracter contraciclica
cimentada en la limitacion del gasto publico global mediante “la prohibicion de financiar mediante la emision de deuda los
déficits ciclicos que resultarian y, por tanto, el aumento automatico de la cantidad de dinero en las fases de recesién (y lo
contrario en las de auge)” (Argandona, 1990).

Kalecki

Es considerado como uno de los mas grandes economistas del siglo XX es autor de una larga serie de estudios respecto del
ciclo econémico, los mismos que fueron publicados en una serie de articulos: Teoria de la dinamica econémica: ensayo
sobre los movimientos ciclicos y a largo plazo de la economia capitalista (1956), Estudios sobre la Teoria de los Ciclos
Econdmicos (1970), Ensayos escogidos sobre dindmica de la economia capitalista 1933-1970 publicado en 1977, entre
otros.

Reconocid la existencia de factores endégenos como generadores de los ciclos econdmicos los mismos que conducen al
sistema econoémico desde el colapso a la recuperacion econémica y viceversa, en un ciclo continuo y perpetuo; éste debe
ser intervenido por la reinversion de los beneficios de los capitalistas y donde el sistema financiero tiene un rol importante
en concesion de crédito. Kalecki considerd que la reactivacion la economia solamente puede darse por una reinversion
proveniente de los capitalistas para lo cual la actividad crediticia del sistema financiero es fundamental para alcanzar dicha
reactivacion; un impulso por tasas de interés no tendria efecto alguno (Santillan, 2017).

Algebraicamente demostrd que los cambios en la inversion son las que determina las fluctuaciones en la economia e influye
en otras variables como los ingresos, la produccion y el empleo. Las decisiones de inversion alteran el ciclo econémico
cuando se producen con retardos con respecto al ahorro. EI mecanismo del ciclo econdmico es explicado a partir de dos

conceptos: la decisién de invertir, y el rezago temporal entre la decision de invertir y la instalacién de las inversiones; la
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decisién de invertir la identificé como una funcion directa de los beneficios, e inversa del acervo de capital (Avella y
Fergusson, 2003).

Para explicar la transicidon de una economia desde el auge a la recesion econdmica el autor expuso dos teorias, una estatica,
y otra dinamica, siendo la ultima la que explica las fluctuaciones econdmicas y “son los factores de desarrollo, tales como
las innovaciones, los que impiden que el sistema se quede en situacion estatica y engendre una tendencia ascendente a largo
plazo” (Kalecki, 1956: p.153). Respecto de uno de los varios ciclos economicos desarrollados, el ciclo econémico politico
segun el enfoque Kaleckiano, explicaba que es basicamente el Gobierno el que puede aumentar o reducir el paro de forma
voluntaria para defender sus intereses.
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Capitulo 1: Ciclos econémicos en el Ecuador en el periodo 2010 — 2021

El Capitulo 1 explica en su primera parte la metodologia utilizada en el pais para determinar los ciclos econémicos; continta
con el andlisis y caracterizacion de los ciclos econdmicos durante el periodo 2010 — 2021 dentro del contexto de evolucion
de la economia ecuatoriana.

1.1. Metodologia utilizada para la determinacion de los ciclos econdémicos en el Ecuador

Desde la década del setenta la Organizacién para la Cooperacién y Desarrollo Economico (OCDE) desarrollé un sistema
de indicadores relacionados con el ciclo econémico, con el objetivo de conocer las fluctuaciones de la actividad econémica
y proporcionar sefiales tempranas de los puntos de inflexion. Desde 2014 el Banco Central del Ecuador adapt6 la
metodologia utilizada por la OCDE y desarrollé el Sistema de Indicadores del Ciclo de Crecimiento del PIB como un
recurso para identificar los cambios en el comportamiento de la dinamica macroeconémica del pais, determinar la fase de
desempefio en que se encuentra la economia, y prever, de este modo, su comportamiento en el corto plazo (Erréez, 2014).
Adicionalmente se hizo una retropolacion para tener datos de afios anteriores. Esta herramienta es de utilidad para la toma
de decisiones econdmicas de los agentes econdmicos y sirve al Gobierno en el disefio, implementacién, monitoreo y
evaluacion de politicas pablicas (BCE, 2022).

El Producto Interno Bruto sirve como un determinante del comportamiento ciclico de la economia de un pais y para el caso
ecuatoriano se ha utilizado la serie referencial de este indicador en periodos trimestrales. La metodologia del Banco Central
del Ecuador considera la fase de desaceleracién bajo tendencia como un periodo donde el crecimiento del producto es mas
lento y se encuentra por debajo de su tendencia histérica de largo plazo; en la fase de recuperacion, el desempefio de la
actividad econdmica se mantiene bajo tendencia y el crecimiento del PIB es mas rapido. Por su parte, la fase de expansion
corresponde al periodo en el cual el crecimiento del PIB se encuentra sobre la tendencia y es mas rapido (BCE, 2022).
Dentro de esta metodologia Erréaez (2014) considera lo siguiente:

El punto bajo en contraccion econémica se denomina valle y el punto alto en la expansién econémica se denomina
pico... los picos marcan el final de un periodo de expansion y el comienzo de uno de desaceleracion mientras que
los valles definen el final de un periodo de contraccion y comienzo uno de recuperacion

Gréfico 5: Fases del ciclo econémico segiin metodologia utilizada por el Banco Central del Ecuador

Desviaciones con respecto a la tendencia de
crecimiento de largo plazo del PIB

Fuente: Banco Central del Ecuador, 2022
Elaboracién: Carlos Pontén
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Como puede apreciarse en el Grafico 6 la economia ecuatoriana tiene un componente altamente ciclico que puede
evidenciarse en etapas de expansién y recesién econdmica, identificAndose seis ciclos econémicos definidos durante el

periodo enero 2000 — diciembre 2021, segun la informacion proporcionada por la Direccion de Sintesis Macroeconémica
del Banco Central del Ecuador.

Ciclo 1: enero 2000 - julio 2003

Ciclo 2: julio 2003 - junio 2007

Ciclo 3: junio 2007 - marzo 2010

Ciclo 4: marzo 2010 - julio 2016

Ciclo 5: julio 2016 — agosto 2020

Ciclo 6: agosto 2020 — por definir

Gréfico 6: Ciclo del Producto Interno Bruto periodo enero 2000 — diciembre 2021
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Fuente: BCE, Direccion de Sintesis Macroecondmica del Banco Central del Ecuador, 2022
Elaboracién: Carlos Pontén

A continuacién, se procede a analizar los ciclos 4, 5y 6 que tienen relacién con el periodo de la presente investigacion y es

el comprendido entre enero de 2010 a diciembre de 2021. En el Gréfico 7 se identifica dos ciclos completos, claramente
definidos y un tercero que se encuentra en su fase de expansién.

Gréfico 7: Ciclo del Producto Interno Bruto periodo enero 2010 — diciembre 2021
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Fuente: BCE, Direccion de Sintesis Macroecondmica del Banco Central del Ecuador, 2022
Elaboracion: Carlos Ponton
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1.2.Ciclo de marzo de 2010 a julio de 2016

Este ciclo se caracterizé por tener una duracion de 77 meses. La fase de recuperacion y expansion durd 58 meses. A partir
del pico del ciclo, en diciembre de 2014, la economia tuvo 19 meses de desaceleracion sobre y bajo tendencia hasta llegar
al valle en julio de 2016. Varios acontecimientos de relevancia destacaron en este periodo.

Graéfico 8: Ciclo de marzo de 2010 a julio de 2016
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Fuente: BCE, Direccion de Sintesis Macroeconémica del Banco Central del Ecuador, 2022
Elaboracion: Carlos Ponton

A continuacion, se analiza las principales caracteristicas de la evolucion de la economia ecuatoriana durante este ciclo. En
el afio 2010 la economia ecuatoriana creci6 en 3,5% después de que en 2009 la actividad econdmica se desaceler6 como
consecuencia de la severa crisis financiera mundial. Esta recuperacion fue impulsada por el significativo incremento de la
demanda interna que se expandié en 9%, mientras que la externa lo hizo en 2,3%; ademas se produjo un desempefio
satisfactorio de la economia no petrolera a pesar de los desequilibrios presentados en la balanza de pagos y del deterioro
del valor agregado petrolero. Desde finales de 2010, las empresas publicas petroleras incrementaron su produccién como
efecto de la absorcion de algunos campos que operaban las empresas privadas, que dejaron el pais en noviembre de ese afio,
en respuesta a los cambios en las modalidades de contrato implementadas por el Gobierno de Rafael Correa (Erraez, 2014).

En octubre de 2010 inicié operaciones el BIESS, institucion financiera publica de propiedad del Instituto Ecuatoriano de
Seguridad Social, con el fin de constituirse en el principal oferente de préstamos para la adquisicion de vivienda del paisy
estimular el crecimiento del sector de la construccion. En 2011 el aparato productivo presentd un aumento acelerado del
7,9% donde la formacion bruta de capital fijo se constituy6 en el motor del crecimiento del pais, con un peso del 30,3% del
PIB y con un incremento anual del 14,3%. También este comportamiento fue favorecido por los mayores ingresos
petroleros; en efecto, el precio medio del barril de crudo exportado se incrementd en 34,8% alcanzando los 96,96 dolares
frente a 71,93 ddlares de 2010, el precio el mas alto logrado hasta ese entonces, lo que permitié ingresar a las arcas fiscales
una cifra record de 11.800 millones de dolares frente a los 8.950 millones de 2010. Durante este afio se financid fuertemente
la generacion hidroeléctrica, a través de ocho proyectos que pretendian duplicar la capacidad instalada (CEPAL, 2012).
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El crecimiento econémico de 5,6% en 2012 respondié a la continua produccion petrolera, al incremento del consumo
privado como respuesta a la expansion crediticia, al dinamismo del sector de la construccion y a la elevada inversion publica
en infraestructura vial. En este afio se aprueba la Ley Organica de Redistribucion de los Ingresos para el Gasto Social que
incrementd el bono social de 35 a 50 délares. En mayo de 2012 empez6 la construccién del proyecto Coca Codo Sinclair,
con el proposito de potenciar significativamente la capacidad hidroeléctrica del pais. En 2013 se produjo una moderacion
de la actividad econémica que crecid a un ritmo del 4,9% debido a la desaceleracion paulatina de la inversion y el consumo,
en un contexto en que el volumen exportado aumenté gracias al repunte de la produccion de algunos bienes de exportacion
tradicionales como el banano y el camaron. La caida de los precios del petréleo tuvo un impacto negativo en la recaudacion
fiscal, lo que, en combinacion con un aumento del gasto publico, se tradujo en un empeoramiento del déficit fiscal global
del gobierno central. El 24 de mayo de este afio asumi6 Rafael Correa su tercer periodo presidencial.

En 2014 la situacion macroecondmica del pais comenzd a revertirse rapidamente como consecuencia de la escasa
diversificacion productiva; la abrupta caida de los precios internacionales del petroleo en el Gltimo trimestre llevd a una
reduccién del gasto publico, al deterioro de la cuenta corriente de la balanza de pagos, y por consiguiente a una
desaceleracién de la economia que redujo su ritmo de crecimiento a 3,8%. En este afio disminuyd la inversién, el consumo
privado y hubo un menor dinamismo del consumo publico debido a que la politica fiscal mantuvo un caracter menos
expansivo que en afos anteriores. Ante una mayor necesidad de financiamiento, la deuda publica mantuvo su tendencia al
alza, situadndose en el 17,6 % del PIB a fin de afio. En septiembre se aprob6 el Codigo Organico Monetario y Financiero
con el objeto de regular los sistemas monetario y financiero, asi como los regimenes de valores y seguros del Ecuador; un
aspecto relevante de este instrumento legal fue la posibilidad directa de monetizar el déficit, que a inicios de 2014 y
mediados de 2015 se utiliz6 de manera sostenible, y que desde finales de 2015 se salié de control.

La desaceleracion observada a partir de 2014 se agudiz6 durante 2015 cuando la economia sufrié un estancamiento
evidenciado en un casi nulo crecimiento (0,1%), en un ambito internacional de caida de los precios del petr6leo que produjo
una crisis de la balanza de pagos. La formacién bruta de capital fijo se redujo en 6,2% luego de ser el principal contribuyente
al crecimiento de los Gltimos afios, esto, como consecuencia de los ajustes de la inversion publica debido al ajuste fiscal
necesario por el desplome de los ingresos petroleros que disminuyeron en 41,8%. Esta caida fue parcialmente contrarrestada
por el aumento de los ingresos tributarios ocasionado por una mayor recaudacion del impuesto sobre la renta y por un
incremento de los ingresos arancelarios (49,3%) como resultado de las salvaguardias de importacion que se introdujeron a
finales de 2014 (CEPAL,; 2016). La Estrategia Nacional para el Cambio de la Matriz Productiva se lanz6 oficialmente. En
este escenario, afectaron negativamente al pais dos fendmenos naturales: la erupcion del volcan Cotopaxi en abril de 2015
y la corriente de El Nifio que inici6 en diciembre y se prolongé hasta los primeros cuatro meses del 2016.

En un contexto caracterizado por la recesion mundial, la economia ecuatoriana durante el afio 2016 sufrié una contraccion
tras experimentar un decrecimiento del Producto Interno Bruto del 1,2% (CEPAL, 2016). El Centro de Estudios
Latinoamericanos sefialé que los principales factores que incidieron en este debilitamiento fueron: la dréstica caida del
precio del petréleo, la pérdida de competitividad producida por la apreciacion del ddlar, la devaluacion monetaria respecto
de los paises vecinos y el desbalance del comercio exterior. Adicionalmente se evidencié un estancamiento de la produccion,
la caida de la demanda interna, la inversion y el consumo, asi como el incremento del déficit fiscal que llevd a un
significativo endeudamiento externo (Vela, 2017). La situacién del pais se agravo con los efectos econémicos y sociales
del terremoto del 16 de abril que afecté a las provincias de Manabi y Esmeraldas, que dejé 663 muertos y cerca de 80.000
desplazados. Las necesidades de reconstruccion — movilizaron recursos nacionales y también se recurrié a lineas de
financiamiento de varios organismos internacionales con lo que la deuda del sector publico crecié 2,6 puntos porcentuales
y se ubico en el 32,5% del PIB (CEPAL, 2017). En este afio se registr6 una caida del consumo de hogares y del gobierno
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(-2,1%), de la formacion bruta de capital fijo (-8,0%), de las importaciones (-6,4%) y en menor proporcion de las
exportaciones (-0,3), rubro que termind representando el 27,3% de todos estos componentes del PIB (BCE, 2022).

La disminucion del precio del petréleo produjo menores ingresos, lo que obligd a un severo ajuste fiscal que se tradujo en
una reduccién en el gasto e inversion pablica (Ekos, 2017, p.21), de esta forma se paralizaron muchas obras, quedando
impagos miles de contratistas y proveedores, los que vieron la necesidad de reducir personal y en el peor de los casos cerrar
sus empresas. Por su parte, en un entorno muy complicado, el sector productivo privado tuvo grandes problemas para
mantener sus actividades como efecto de la contraccion econémica, la implementacion de mas impuestos y medidas como
las salvaguardias, que golpearon la estructura de costos y encarecio la materia prima e insumos de produccion; la
disminucién de la demanda interna afectd de forma severa sus ventas, restdndoles liquidez, capacidad de pago y sobre todo
la posibilidad de mantener y generar empleo.

En abril de 2016 se aprob6 la Ley Organica para el Equilibrio de las Finanzas Publicas y en junio la Ley Solidaria y de
Corresponsabilidad Ciudadana por las Afectaciones del Terremoto que contemplé entre otras medidas, el aumento del IVA

en dos puntos porcentuales hasta el 14% durante un afio, con lo que se esperaba una recaudacion de aproximadamente 1.000
millones de ddlares.

1.3.Ciclo de julio de 2016 a agosto de 2020

Este ciclo presenta una duracion de 50 meses, en donde las fases de recuperacion y expansion se desarrollaron en 37 meses.

A partir de julio de 2019, donde se produce el pico del ciclo, la economia tuvo 13 meses de desaceleracién sobre y bajo
tendencia hasta llegar al valle en agosto de 2020.

Gréfico 9: Ciclo julio de 2016 a agosto de 2020
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Fuente: BCE, Direccion de Sintesis Macroecondmica del Banco Central del Ecuador, 2022
Elaboracion: Carlos Ponton
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En 2017 el PIB crecid en 2,4 % y recupero su dinamismo tras la caida registrada en 2016. La evolucion de la economia se
caracterizo por un marcado crecimiento del consumo de los hogares, de las importaciones y del consumo final del Gobierno,
empero se produjo una contraccion de la formacion bruta de capital fijo, ocasionada sobre todo por una desaceleracién del
sector de la construccion. Dentro de la evolucion del sector externo, el fin gradual de las medidas temporales de
salvaguardias, se tradujo en una notable recuperacién de las importaciones tras la caida experimentada en 2016. En relacién
con las finanzas publicas, el aumento de los ingresos tributarios, como producto de la mayor recaudacion de impuestos
indirectos, y el aumento del precio del petréleo permitid disminuir el déficit global del sector publico no financiero; si bien
se avanz6 en la reduccion del déficit, la deuda agregada del sector publico volvié a crecer alcanzando al cierre de afo el
45,1% del PIB (Ekos, 2018).

La actividad econémica que ya venia exhibiendo un desempefio poco dindmico en 2017 se desaceler6 en 2018 y crecid en
solo en 1,3%; todos los componentes de la demanda agregada registraron una reduccion en su comportamiento. Dentro del
sector externo, las exportaciones petroleras crecieron en 27%, frente al 5% de aumento de las exportaciones no petroleras;
la razon radica en que, pese a que el precio promedio del crudo ecuatoriano fluctud bastante, éste fue sustancialmente
superior al de 2017. Las remesas apuntalaron los ingresos y el consumo interno, no obstante, el alto costo de los créditos
externos generd importantes restricciones a la sostenibilidad fiscal. Algunas fuentes que aportaron a la recaudacion fueron
eliminadas o limitadas como consecuencia de la Ley Orgéanica para el Fomento Productivo, Atraccion de Inversiones,
Generacion de Empleo y Estabilidad y Equilibrio Fiscal, que fue aprobada el 21 de agosto de 2018. En general, la politica
econdmica aplicada durante este afio se concentro en tres ejes: estimular la demanda por medio del aumento del gasto fiscal
corriente con la finalidad de evitar una recesion; conseguir el financiamiento externo e interno, para cerrar la brecha entre
gastos e ingresos; y modificar los regimenes de incentivos a efectos de dotar de mayor dinamismo al sector privado
(CEPAL, 2019).

En 2019 el PIB real desacelerd su crecimiento alcanzando un 0,01% a consecuencia de toda la politica contractiva que se
aplicé desde 2018, del paro nacional de octubre y de la ralentizacion de todos los componentes de la demanda agregada, en
especial la inversion y el consumo final tanto pablico como privado. Para esta situacion de estancamiento se adicionan
condiciones del contexto internacional relacionadas con tensiones comerciales, debilitamiento de la demanda mundial y
perspectivas sostenidas a la baja del precio del petréleo. En el sector externo se evidenci6é una pérdida de dinamismo del
valor de las exportaciones de bienes en particular del sector petrolero y de la produccion de sectores claves como el de la
construccion; por su parte, en las importaciones incidi6é de forma negativa el bajo consumo nacional y la escasa demanda
de bienes de capital.

El déficit fiscal aument6 debido a la baja de los ingresos petroleros y de la recaudacion tributaria, pese a que disminuyo el
gasto de capital en particular el de la inversion puablica. De este modo, la deuda publica, esencialmente externa, se
incrementd en respuesta a las mayores necesidades de financiamiento y al aumento del pago de intereses. En el sector
monetario y financiero, la liquidez se incrementé mediante los desembolsos del Fondo Monetario Internacional y un mayor
acceso a los mercados financieros. Se aprobaron en diciembre de ese afio la Ley Organica de Simplificacion y Progresividad
Tributaria y la Ley Reformatoria a la Ley de Compafiias.

En 2020 se profundiz6 la complejidad de la situacion econémica del Ecuador que ya se habia perfilado desde el tercer
trimestre de 2019; desde marzo la pandemia freno la actividad econémica con el colapso répido de la produccion, el
comercio exterior y el empleo, todo lo cual desencaden6 una contraccion inédita de la economia ecuatoriana, con una caida
del PIB del 7, 8%, segun datos del Banco Central del Ecuador. Esta tasa es la mas baja registrada en la historia econémica
del pais ya que en 1933, durante la Gran Depresion, el PIB decrecio6 en 4.2%; en 1999, por efecto de la crisis financiera, el
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descenso fue de 4.7% y; en 2016, cuando se produjo el terremoto, la actividad econémica se redujo en 1, 2% (Valle e llich,
2020).

En un clima de incertidumbre, este deterioro de la economia real respondi6 al desplome de la demanda interna y, en menor
medida, al debilitamiento de la demanda externa, que se tradujo en una disminucion del total de exportaciones de bienes y
servicios en 5,4%. Las exportaciones no petroleras mostraron un mejor dinamismo al crecer en 9,7% respecto de 2019,
liderada por el aumento de las ventas del camarén, banano y platano cuya produccion no se paraliz6 durante la emergencia
sanitaria. Por su parte las ventas de crudo se vieron afectadas por la alta volatilidad de su precio internacional,
produciéndose en abril la mayor caida tras alcanzar un histérico valor de USD 16,52 por barril. Segun la CEPAL en 2020
los envios de petréleo y productos derivados se contrajeron por efecto precio en 39,5% vy por efecto volumen en
6,2%, esto ultimo ocasionado por dificultades que tuvo el sector petrolero en razén de que la produccién nacional de
crudo que se vio profundamente afectada por dificultades en la extraccion asociadas con la rotura del Sistema de
Oleoducto Transecuatoriano (SOTE), como consecuencia de un proceso de erosion regresiva continua en la zona del rio
Coca (CEPAL, 2021).

Al comparar 2020 y 2019, los otros componentes de la demanda agregada también presentaron un fuerte
debilitamiento, asi destaca la caida de la formacion bruta de capital fijo (—19%), el consumo final del gobierno
(—5,1%) y el consumo de hogares (-8,2%), esto Gltimo como consecuencia de la pérdida de empleos formales en el sector
privado, la reduccion de personal y de salarios en el sector publico, la rebaja de la jornada laboral y la disminucién en el
envio de remesas del exterior. También se produjo un marcado declive de las importaciones de bienes y servicios que
decrecieron en 13,8% como consecuencia de la menor demanda fundamentalmente de combustibles y lubricantes, equipos
de transporte y materiales de construccion (BCE, 2022).

La oferta también reflejo la reduccién de la dinamica productiva debido a que mas del 80% de los sectores econémicos
presentaron una variacion negativa en su valor agregado bruto; en efecto, de las 18 actividades econdémicas registradas
en el VAB total, 16 experimentaron una tasa de crecimiento negativa en 2020, siendo las méas afectadas:
alojamiento/servicios de comida (-21,1%), servicio doméstico (-20,9%), construccion (-20%), refinacién de petréleo (-
15,7%) y transporte (-14,7 (BCE, 2022). Un estudio realizado por el Banco Central del Ecuador sobre el impacto econémico
del COVID-19 en el periodo marzo — diciembre 2020 sefialé que las pérdidas totales tanto publicas como privadas
ascendieron a USD 16.382 millones, a precios corrientes solo por efecto de la pandemia, de las cuales el 78,1%
corresponden al sector privado siendo el comercio uno de los sectores mas golpeados con una pérdida de ingresos de USD
5.515 millones (BCE, 2021).
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Gréfico 10: Variacion anual del VAB por actividad econémica - afio 2020
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Segun la CEPAL (2021) la politica fiscal, al ser la principal politica coyuntural con que cuenta el pais en un régimen de
dolarizacidn, se caracterizd por ser prociclica en el contexto de una jamas vista triple crisis: sanitaria, econdmica y social.
En este complejo escenario, en 2020 se profundizo el deficit fiscal del sector publico no financiero como producto de la
reduccion de los ingresos publicos estimada en USD 7.325 millones, de los cuales USD 2.995 millones corresponden a la
baja de los recursos petroleros y USD 2.150 millones por reduccion de los ingresos tributarios. Este afio estuvo caracterizado
también por la continuidad de las medidas de austeridad, que provocaron una contraccién del gasto fiscal en USD 4.253
millones.

Los créditos multilaterales se posicionaron como la principal fuente de financiamiento del pais, por lo que la deuda publica
agregada aumento significativamente, llegando a USD 56.903 millones y bordeando el 57% del PIB a fines de 2020. Es
importante resaltar que en agosto de ese afio el gobierno ecuatoriano renegocié la deuda con el 98.5% de los tendedores de
bonos, con importantes avances. Dentro de los términos se consiguié la disminucion de la tasa de interés de 9.2% a 5.3%,
una reduccion del capital por USD 1.500 millones y un plazo de 12 afios con un periodo de gracia de capital por 5 afios. El
30 de septiembre se aprob6 un acuerdo con el Fondo Monetario Internacional por USD 6.500 millones a un plazo de 10
afios y con una tasa de interés del 2.9%.

Para aliviar las necesidades de financiamiento del Gobierno con el fin de cubrir las necesidades apremiantes en el sistema
de salud por la crisis sanitaria, los organismos internacionales apoyaron con préstamos dirigidos a este proposito. ElI Fondo
Monetario Internacional aprobé un desembolso de USD 643 millones, el BID entregé USD 700 millones, también recibio6
dinero de libre disponibilidad del Banco Mundial y de la Corporacion Andina de Fomento. En total se anuncié haber
obtenido USD 1.490 millones de los multilaterales (Valle, Ilich, 2020). Esta inyeccion de liquidez se reflejo en la evolucion
de las reservas internacionales que registraron una variacion positiva en el segundo semestre de 2020 situdndose a diciembre
en USD 7.196 millones. Cabe indicar que el 23 de diciembre las reservas lograron un récord historico al llegar a USD 7.377
millones, el mayor nivel méas alto en 20 afios, desde que la economia se dolarizo.

La crisis sanitaria por el covid-19 y la situacién tanto politica como econémica que vivi6 el pais durante el afio 2020, hizo

que el indicador de riesgo pais presente fluctuaciones importantes; lleg6 a su nivel mas alto el 23 de marzo con 6.063 puntos
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bésicos y luego se situd en 5.033 puntos a fines de abril, momentos en que Guayaquil y Quito se encontraban en el periodo
mas critico de la pandemia. En los meses posteriores fue descendiendo lentamente, cerrando en diciembre en 1.062 puntos
béasicos (CESCE, 2021).

El Gobierno Nacional tomé las medidas preventivas necesarias para contener la propagacién del virus. Mediante Decreto
Ejecutivo No. 1017 el 16 de marzo se declaré el estado de excepcidn por calamidad publica en todo el territorio nacional,
determinando la suspension de todas las actividades econdmicas y el trabajo presencial, con excepcidn de los sectores salud,
seguridad alimentaria, sector financiero, transporte de personal sanitario y sectores estratégicos. En este afio se expidieron
dos instrumentos legales de importancia: la "Ley Organica de Apoyo Humanitario para Combatir la Crisis de Salud del
COVID-19” aprobada el 22 de junio de 2020 y la "Ley Organica de Regulacion de las Finanzas Publicas" aprobada el 24
de julio de 2020, que buscé establecer reglas fiscales para los gastos de las instituciones del sector publico no financiero y
mejorar el uso, control y evaluacidn de los recursos publicos. El 2 de julio de 2020, la Junta de Politica y Regulacién
Monetaria y Financiera expidid dos resoluciones para aliviar el pago de cuotas por obligaciones que mantenian los
ciudadanos con entidades financieras del sistema financiero nacional y no financiero.

Se dictaron algunas medidas de contencion de la propagacion del virus entre las que se pueden enumerar las siguientes:
confinamiento, restricciones de viajes aéreos nacionales e internacionales, restriccion de viajes terrestres interprovinciales,
cierre de escuelas, colegios y universidades, cancelacion de eventos publicos y cierre de lugares publicos, cierre obligatorio
de actividades econdmicas, teletrabajo obligatorio, entre otras. Segin la Organizacion Mundial de la Salud, a finales de
diciembre de 2020, Ecuador acumulaba un total de 209.274 casos de COVID-19 y un total de 13.990 muertos.

1.4.Ciclo agosto 2020 — por definir

Este ciclo se encuentra en la fase de expansion y es analizada hasta diciembre de 2021.

Graéfico 11: Ciclo agosto 2020 — por definir (hasta diciembre 2021)
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Fuente: BCE, Direccién de Sintesis Macroeconémica del Banco Central del Ecuador, 2022
Elaboracién: Carlos Pontén
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En el segundo semestre de 2020 la paralizacion del aparato productivo, las restricciones de movilidad, la propagacion de la
pandemia a nivel nacional y un lento proceso de vacunacion condujeron a serias implicaciones recesivas en la economia.
No obstante, se produjo una lenta recuperacion a medida que se flexibilizaron las medidas de confinamiento.

El 24 de mayo de 2021 el pais entr6 en un nuevo proceso con Guillermo Lasso como nuevo presidente del Ecuador, que
asumié el cargo con el reto de reactivar la economia en medio de una profunda crisis, en un entorno complicado de
gobernabilidad. Los resultados electorales anunciados el 11 de abril generaron una reaccién positiva en los mercados
internacionales, la misma que se reflej6 en una reduccion importante del riesgo pais que pas6 de 1.169 puntos el 9 de abril
a 824 puntos el 12 de abril 2021, es decir 345 puntos menos. Luego de la posesidn el riesgo pais se ubico en 735 puntos y
en los meses siguientes fue aumentando progresivamente hasta alcanzar los 867 fines en diciembre (BCE, 2022). Pese a
este cambio, Ecuador fue el tercer pais de la region con el riesgo pais mas alto, luego de Venezuela y Argentina. Al 8 de
noviembre de 2022 el riesgo pais se ubico en 1.396 puntos

La excelente evolucion de la campafia de vacunacion significd un paso fundamental de cara a la normalizacién de la
actividad econdémica. El primer objetivo del nuevo Gobierno fue implementar su Plan de Vacunacién 9/100 con lo que se
pretendio vacunar a 9 millones de personas (poco méas del 50% de la poblacion) en sus primeros 100 dias de gobierno. Fue
un enorme reto para un pais bastante atrasado en el plan de vacunacion, teniendo en cuenta que solo se habia vacunado al
2% de la poblacion. El Plan se cumplié en més, ya que a principios de septiembre se habian aplicado 18 millones de vacunas:
9,9 millones en primera dosis y 8 millones en segunda dosis.

Luego de la profunda recesion econémica del 2020, Ecuador presentd en 2021 una recuperacion econdémica evidenciada en
el crecimiento del 4,2 % del PIB, comportamiento que se explicd por el exitosos proceso de vacunacion, el aumento del
crédito del sistema financiero nacional, el incremento de los precios de materias primas de exportacion, el despunte de las
exportaciones no petroleras debido a la creciente apertura econdmica y a la recuperacion de la demanda externa, asi como
por las mayores remesas recibidas (BCE, 2022). Pese a esta mejoria, el crecimiento de la economia nacional ain se
mantiene en niveles relativamente bajos y no alcanz6 los parametros anteriores a la llegada de la pandemia al pais. La
recuperacion perdié impulso debido al incremento de contagios, continuos rebrotes, ademas de las dificultades de retorno
a la normalidad.

El rubro consumo de hogares, que representé mas del 60% del PIB, registrd un crecimiento del 4,61%, alcanzando niveles
cercanos a los de 2019, y su comportamiento estuvo condicionado por el profundo deterioro del mercado laboral; la
formacion bruta de capital fijo aumentd en 2,63%, por el crecimiento de las compras de maquinaria y equipo de transporte
y las exportaciones crecieron en 4,70%, en tanto que el gasto del Gobierno disminuyé en 0,34% debido a las medidas de
austeridad que tuvieron efectos adversos en la reactivacion econémica (BCE, 2022).

En total 14 de las 18 actividades econdémicas registraron crecimiento en el tercer trimestre de 2021. Las que mas se
recuperaron fueron refinacién de petroleo (22,7%), minas y petroleos (22,7%), pesca excepto camarén (13,9%), acuicultura
y pesca de camardn, con (10,9%) y comercio (7,9%) (BCE, 2022). Las restricciones de movilidad tuvieron efectos de
ralentizacion en la recuperacion econémica, particularmente en las actividades de servicios relacionados con el turismo, a
pesar de los incentivos asociados a los gastos relacionados con el sector y que fueron deducibles del pago del impuesto a la
renta del afio 2021.

En lo referente al comercio exterior la balanza comercial alcanzé un saldo favorable de USD 2.649 a noviembre de 2021;
las importaciones no petroleras llegaron a USD 17.346 millones y se recuperaron mas rapido que las exportaciones debido
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a los mayores pedidos de materias primas. La rapida recuperacion de la demanda mundial, la reactivacion de la logistica y
el transporte incidieron en el crecimiento del 4,7% de las exportaciones en 2021. Las exportaciones no petroleras crecieron
en 16% anual, alcanzando los USD 15.867 millones; las ventas de camardn se consolidaron y lideraron los productos
tradicionales no petroleros, rompiendo un récord internacional de produccion con un millon de toneladas al afio, con lo que
se convierte en el primer productor mundial de este crustaceo, por encima de China. (El Comercio, 11 enero 2022).

La recuperacion del precio del petréleo y de su produccion hizo que las exportaciones de ese rubro lleguen a USD 8.300
entre enero y noviembre de 2021. Eso representa una mejora del 78% en valor frente a los 11 primeros meses de 2020. Las
exportaciones no petroleras mantuvieron su tendencia al alza, impulsadas por el camardn y los productos mineros. La
canasta no petrolera ascendié a USD 15.867 millones en los 11 primeros meses de 2021, esto equivale a un aumento de
16% frente al mismo periodo de 2020. Las reservas internacionales de Ecuador alcanzaron en diciembre de 2021 cifras
historicas de alrededor de USD 7.900 millones, este valor es 9,8% superior a 2020 y 132,5% con relacion a 2019. Este
resultado favorable se dio por el aumento de las exportaciones, remesas, un mejor precio del petréleo y el mayor
financiamiento recibido del Fondo Monetario Internacional y de organismos multilaterales.

Las finanzas publicas mejoraron en 2021 cerrando con el déficit fiscal mas bajo de la tltima década tras alcanzar los USD
2.916 millones y luego de que en 2020 llegara a USD 6.488 millones. Esto se logrd gracias a una mayor recaudacion
tributaria que aumentd en 13% anual y a los mayores precios del petrdleo. En este aspecto, los ingresos petroleros superaron
los USD 1.880 millones, casi tres veces mas que lo recaudado en 2020 cuando alcanzé cerca de los USD 500 millones (El
comercio 8 de enero, 2022). Por otro lado, los gastos permanentes se redujeron en USD 441 millones, en comparacion al
2020, mientras que el gasto no permanente se incrementd en mas de USD 2.000 millones para combatir los efectos
econdmicos y sociales de la pandemia y cumplir con las transferencias de ley.

El precio del petréleo presentd un repunte llegando en promedio a los USD 63 el barril, es decir un 77% mas que el
registrado en 2020 cuando cayé a USD 35,6 el barril en promedio. Este valor alcanzado fue el mejor desde 2014. No
obstante, la produccion nacional de crudo present6 una caida al terminar el afio; asi, el 1 de diciembre, la produccion
petrolera total alcanzo los 485.637 barriles de petréleo diarios, esta cifra se desplom6 en 80% llegando a 97.398 barriles al
cierre de 2021. Esta caida se dio por la erosion lateral en las margenes del rio Coca que provoco la suspension del transporte
del petréleo. En consecuencia, el pais no recuperé la produccién gue tenia antes de la pandemia.

El gobierno de Lasso mostr6 un firme compromiso de garantizar la continuidad de la dolarizacion con la aprobacion, en
mayo de 2021, de la Ley de Defensa de la Dolarizacion, cuyo objetivo principal fue devolver la independencia al Banco
Central frente al Poder Ejecutivo. Para ello modificé los procesos de seleccion de los miembros de la Junta Politica y
Regulacion Monetaria y Financiera y del Directorio del BCE, sus dos organismos de control. Ademas, la ley volvera a
garantizar que el pasivo del Banco Central esté en su totalidad respaldado por reservas internacionales, lo que es
fundamental para garantizar la solvencia econémica del Banco y que pueda cumplir con sus obligaciones, como ser el
garante de la dolarizacion en el pais. Este requisito se habia suprimido en 2010.

El 29 de noviembre se expidié la Ley Orgénica para el Desarrollo Econdémico y Sostenibilidad Fiscal tras la Pandemia
COVID-19; esta legislacion contiene reformas tributarias, aduaneras, de inversion, en materia de hidrocarburos, en el
ambito bancario y financiero, entre otras.
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1.5.Petroleo y ciclo econémico

La economia ecuatoriana durante el periodo 2010 — 2021 se caracterizd por una elevada vulnerabilidad a los shocks
adversos, la misma que obedecié a su limitada diversificacion productiva y a una fuerte dependencia de sus exportaciones
petroleras, cuyo precio presentd una gran volatilidad en el mercado internacional, por lo que el desempefio econémico
dependio de las fases expansivas o contractivas de este sector. Durante los doce afios de estudio la actividad petrolera se
convirtié en la de mayor importancia en la economia ecuatoriana, en razén que constituyé en promedio el 10% del PIB, el
29% de los ingresos fiscales y el 40,6% de las exportaciones (BCE, 2022).

Entre el 2010 y 2014 la produccion total de petr6leo ecuatoriano se incrementd de 177 a 203 millones de barriles al afio;
esto se explicd porque desde fines de 2010 las empresas publicas incrementaron su produccion como efecto de la
adjudicacion de algunos campos que operaban las empresas privadas y que abandonaron su operacion en el pais debido a
los cambios en las modalidades contractuales establecidas por el Gobierno de Rafael Correa (Erraez, 2014).

En 2015 se redujo la produccidn en casi 5 millones de barriles como consecuencia de la caida de los precios internacionales
del petréleo que obligd a priorizar la produccion en los campos mas rentables; en cambio, en 2016 aumentd la produccion
en 2,5 millones, equivalente a un crecimiento del 1,3% anual, comportamiento que se asocia con la reactivacion de varios
campos por parte de Petroamazonas, politica motivada por el aumento paulatino de precios. Durante 2017 la produccion
total de petréleo acumul6 una caida del 3,4% (un -3,8% de la produccién pablica y un -1,8% de la produccion privada),
como consecuencia del acuerdo firmado en noviembre de 2016 con la Organizacion de Paises Exportadores de Petrdleo
(BCE, 2015, 2016 y 2017).

En 2018 nuevamente se produjo una reduccion de la produccion (-2,6%) debido a la disminucidn de la extraccion de crudo
por parte de las compafiias privadas debido a la declinacion natural de los campos a su cargo, que registraban mas de 20
afios de produccion continua (BCE, 2018). En el ultimo trimestre de 2019 disminuy6 la produccion debido a las
movilizaciones realizadas a nivel nacional entre el 2 y el 13 de octubre, luego del anuncio del Gobierno de eliminar los
subsidios a los combustibles. Segtn el Banco Central del Ecuador estas paralizaciones ocasionaron “una pérdida estimada
de 1,5 millones de barriles de petroleo y el pais dej6 de recibir USD 83,4 millones por concepto de ingresos petroleros”
(BCE, 2019).

En 2020 Ecuador se vio afectado por una baja en la produccion de petrdleo debido a la pandemia, y a la interrupcién del
transporte de crudo ocurrida en abril como consecuencia de la ruptura del Oleoducto de Crudos Pesados y el Sistema de
Oleoducto Transecuatoriano; para el mes de junio se logré estabilizar la produccién hasta alcanzar los 175,4 millones de
barriles anuales, que corresponde a una reduccién del 9,5% respecto a 2019. En 2021 se produjo una nueva caida en la
produccion debido a la suspension del bombeo de crudo por més de 20 dias a causa de la erosion regresiva lateral en las
margenes del rio Coca. Entre enero y noviembre de 2021 se produjeron 164,9 millones de barriles (BCE, 2022).

Con datos proporcionados por la Direccion Nacional de Sintesis Macroeconémica del Banco Central del Ecuador se
procedio a realizar el Grafico 12, donde se compara de forma mensual el ciclo del PIB con la produccion de crudo durante
el periodo enero de 2010 a diciembre de 2021. El BCE utiliza la produccion de petréleo como un indicador adelantado del
ciclo del PIB; en su ultima publicaciéon sefial6 que existe un promedio de adelanto de 3,9 meses, registrando una correlacion
entre las dos variables del 39,1% en su punto maximo y encontrandose en diciembre de 2021 en la fase de expansion,
aunque con cierta inestabilidad.
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Grafico 12: Ciclo del PIB y Produccion Nacional de Crudo
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Por su parte, entre 2010 a 2014 los precios del West Texas Intermediate (WTI), marcador del crudo ecuatoriano, se
recuperaron, pasando de un promedio de USD 74 en 2010, alcanzando su valor méximo en 2013 con USD 97, 9 y llegando
a USD 93,2 en 2014. Este periodo, denominado como “segundo boom petrolero”, se caracterizoé por superar incluso los
USD 100 por barril. Desde 2015 los precios del petroleo tuvieron una tendencia a la baja, con caidas importantes, incluso
en niveles inferiores a los USD 50 por barril, registrando su mas bajo precio promedio en 2016 con un valor de USD 43,2
el barril. A nivel internacional los precios del petréleo se mantuvieron elevados hasta el tercer trimestre de 2014 en alrededor
de USD 93,3 el barril, esto pese a las continuas interrupciones del suministro, pero cayeron drasticamente a finales de ese
afio principalmente debido al fuerte crecimiento de la produccién fuera de la OPEP, a una menor demanda y a la decision
de esta organizacion de defender su participacion en el mercado internacional (Avila, 2021). Para enero de 2015 el precio
del petréleo (WTI) a nivel mundial se redujo considerablemente alcanzando los USD 45,2 por barril por primera vez desde
principios de 20009.

Para el pais en 2017 el precio del crudo subié a USD 50,9, aument6 a USD 64,9 en 2018 y se redujo nuevamente en 2019
a USD 57. En 2020 la economia ecuatoriana se vio afectada por una caida significativa en los precios de su principal
producto de exportacion, el petréleo crudo, como resultado de la crisis del coronavirus, la paralizacién de la economia
mundial durante el Gran Confinamiento, fuerte caida de la demanda de crudo, la contraccion econdmica de China, Estados
Unidos y la Unién Europea y los vaivenes de las negociaciones en el seno de la OPEP. El petroleo ecuatoriano tuvo una
abrupta reduccion y se lleg6 a cotizar en USD 14.2 en el mes de abril, valor que no cubria ni siquiera los costos de
produccién. En promedio en 2020 el precio por barril alcanz6 los USD 39,4.

A nivel mundial, para abril de 2020 la demanda de petroleo se redujo en al menos 18 millones de barriles diarios a causa
de la pandemia, una cifra equivalente al 20% de la demanda global. De un promedio de USD 61 por barril a finales de 2019
se redujo significativamente a un valor minimo de USD 12,2 por barril el 22 de abril de 2020, llevandolo a niveles no vistos
desde finales del siglo XX, en un mercado caracterizado por estar completamente saturado.

En 2021 se experiment6 una importante recuperacion del precio internacional del petréleo que se debid principalmente a
una mayor demanda mundial, la cual se ha estabilizado gracias a la reactivacion de las economias desarrolladas. Ademas,
incidi6 en el alza del precio del crudo el aumento paulatino de la produccion acordado por los paises miembros de la OPEP.
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En el pais, el precio del barril en 2021 fue el mejor desde 2014, registrando un gran repunte al ubicarse en USD 68,9, en
promedio, superior en 74,9% al del afio 2020 que fue de USD 39,4. Cabe indicar que este aumento fue progresivo durante
el afo, asi en junio el petréleo se cotizé en USD 70,9 por barril, lo que significo un aumento del 43,5% respecto a enero.

Al 19 de octubre el precio alcanz6 USD 83,5 por barril, su valor més alto desde 2014 (Grafico 13).
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Gréfico 13: Produccion y precio del petréleo ecuatoriano
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Durante el primer semestre de 2022 la produccion promedio de petrdleo se situ6 en 467 mil barriles diarios, lo que significé
una reduccion del 6% respecto de similar periodo de 2021, cuando el pais extrajo 497 mil barriles diarios. Segln el Banco
Central del Ecuador esta caida se debi6é a que del 13 al 30 de junio el pais afrontd el paro nacional convocado por el
movimiento indigena que obligd a apagar 979 pozos de la petrolera estatal y 214 de empresas extranjeras; se estimé que el
saldo total de pérdidas unicamente en el sector petrolero estatal fue de USD 512 millones. Esto fue lamentable en razén que
en este periodo los precios del crudo en el mercado internacional pasaban por un buen momento; en efecto el precio del
WTI, referente para Ecuador, alcanzé los USD 105 por barril en promedio durante los primeros seis meses de 2022, es
decir, 41% mas que la cotizacion del primer semestre de 2021, que fue de USD 62 por barril en promedio.
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Capitulo 2: El Sistema Financiero ecuatoriano durante 2010-2021

El Capitulo 2 en su primera seccion describe la conformacion, importancia del Sistema Financiero y aspectos relacionados
con la dolarizacion y endogeneidad monetaria. Continta el analisis de las principales cuentas de balance, indicadores
financieros, profundizacion e inclusién financiera.

2.1. Conformacion del sistema financiero

El sistema financiero ecuatoriano se constituye en el “marco institucional formado por entidades y agentes que facilitan el
intercambio y flujo de recursos financieros desde las unidades excedentarias hacia las unidades deficitarias”; es el lugar o
“marco de negociacion, determinacion de precios y de canales de interrelacion entre oferentes y demandantes de recursos
financieros”; su grado de desarrollo estd en funcion de la variedad del volumen de transacciones efectuadas, de 10S
instrumentos utilizados y de la especializacion de los agentes que intervienen en éste (Ruiz y Sust, 2015). En términos
generales los intermediarios financieros se encargan de receptar recursos a través de depositos o cualquier otra forma de
captacion y utilizarlos en operaciones de crédito, inversién y consumo.

El 12 de septiembre de 2014 entr6 en vigor el Codigo Organico Monetario y Financiero que derogé la Ley General de
Bancos, convirtiéndose en el instrumento legal que regula actualmente el sistema financiero; establece politicas, emite
regulaciones y determina los érganos de supervisién, control y rendicion de cuentas de las instituciones financieras. En su
Articulo 143 sefiala que las actividades financieras son un conjunto de operaciones y servicios que se realizan entre
oferentes, demandantes y usuarios con el fin de facilitar la circulacion de dinero y realizar intermediacion financiera; es un
servicio de orden publico que tiene la finalidad de preservar los depdsitos, atender de forma eficiente los requerimientos de
financiamiento, fortalecer la inversion productiva nacional, todo ello enfocado a la consecucion de los objetivos de
desarrollo del pais (COM,2014).

El 3 de mayo de 2021 se expidi6 la Ley Organica Reformatoria al Codigo Organico Monetario y Financiero para la Defensa
de la Dolarizacion y sustituyé la anterior Junta de Politica y Regulacion Monetaria y Financiera, por dos entidades
independientes y con facultades propias: la Junta de Politica y Regulacién Financiera y la Junta de Politica y Regulacién
Monetaria. La primera entidad es la responsable de la formulacién de la politica publica y regulacién crediticia y financiera,
encargada de emitir el marco regulatorio que permita mantener la solidez, estabilidad, integridad y sostenibilidad de las
entidades que conforman el sistema financiero del pais. La segunda institucion es la responsable de la formulacion de la
politica monetaria, normar el sistema central de pagos, de establecer politicas y vigilar el cumplimiento de las funciones
del Banco Central, entre otras.

El Articulo 309 de la Constitucion de 2008 y el Articulo 160 del Codigo Orgénico Monetario y Financiero (2014) establecen
que el sistema financiero nacional esta conformado por el sector financiero publico, el sector financiero privado y el sector
financiero popular y solidario; cada uno posee sus normas, sus organismos de control especificos y diferenciados,
encargados de salvaguardar la estabilidad, seguridad, solidez y transparencia de las entidades que lo conforman. En efecto,
la Superintendencia de Bancos ejerce la vigilancia, auditoria, control de las actividades desarrolladas por las entidades que
conforman los sectores financiero publico y privado. En cambio, la Superintendencia de Economia Popular y Solidaria
(SEPS) se encarga de la organizacion, funcionamiento, control y supervision del sector popular y solidario; sus politicas
tendrén presente la naturaleza y caracteristicas propias de este grupo de instituciones, porque recibirdn un tratamiento
preferencial del Estado en la medida que impulsen el desarrollo de la economia popular y solidaria (Art. 60 y 62, COMF,
2014).
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Gréfico 14: Estructura del Sistema Financiero ecuatoriano
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Fuente: Cddigo Orgénico Monetario y Financiero, 2014. Art. 161, 162, 163y 164
Elaboracién: Carlos Pontén

Las instituciones del sector financiero publico estan bajo el control y gestion de una administracion de caréacter publico
o del Estado; su finalidad es otorgar créditos con caracteristicas preferentes que estimulen el desarrollo econdmico y social
del pais. EI Articulo 310 de la Constitucidn vigente determind que estas instituciones tendran como objetivo la prestacion
eficiente, accesible y equitativa de servicios financieros, por lo que los préstamos que concedan se dirigiran a incrementar
la productividad y competitividad de los sectores productivos, privilegiando a los grupos menos favorecidos, a fin de
impulsar su inclusion en la economia.

Mediante Decreto Ejecutivo 677 expedido el 13 de mayo de 2015, se cred el banco publico BanEcuador, para sustituir al
Banco Nacional de Fomento, iniciando operaciones en mayo de 2016. Es una institucién de desarrollo que financia
proyectos de los micro, pequefios y medianos empresarios principalmente de agronegocios, comercio, industria y servicios,
enfocado principalmente a los sectores rural y urbano popular. EI Banco de Desarrollo del Ecuador (BDE) lidera el
financiamiento de proyectos para preinversion, infraestructura, provision de servicios publicos, obras de interés social y
asesoramiento, que promueve la actividad de los gobiernos seccionales. Fue creada el 6 de agosto de 1979 con finalidad
social y publica, bajo el nombre de Banco del Estado. EI 30 de diciembre de 2015, en sujecién a lo establecido en el Decreto
Ejecutivo No. 867, se determind su reorganizacion y se aprob6 su nueva denominacién como Banco de Desarrollo del
Ecuador.

56



La Corporacion Financiera Nacional, como banca de segundo piso, atiende proyectos de mayor relevancia del sector
industrial y exportador; a través de maltiples servicios financieros y no financieros impulsa el desarrollo de los sectores
productivos y estratégicos contemplados en las politicas publicas. La Corporacion Nacional de Finanzas Populares y
Solidarias (CONAFIPS), como banca de segundo piso, presta atencion preferencial al microcrédito y opera a través de las
organizaciones del sector financiero popular y solidario como cooperativas de ahorro y crédito, mutualistas, cajas de ahorro
y bancos comunales.

Entre las instituciones del sector financiero privado sobresalen los bancos privados, constituidos ante la Superintendencia
de Bancos como sociedades andnimas, estando autorizados legalmente para captar dinero del publico en moneda nacional
0 extranjera, a través de dep6sitos o cualquier otra forma de captacion, con el objetivo de utilizar dichos recursos en la
concesion de préstamos. Las sociedades financieras, que operaron hasta septiembre de 2017, captaban dinero del publico y
lo destinaban a operaciones crediticias para la produccion, construccion, adquisicion y venta de bienes a mediano y largo
plazo; a diferencia de los bancos privados no podian abrir ni operar con cuentas de ahorro y cuentas corrientes (Ron, 2020).

El sector financiero popular y solidario tiene una pluralidad de instituciones que, segin el actual marco normativo,
comprende entidades de caracter cooperativo, asociativo y comunitario, caracterizdndose por una dindmica interna
democratica y de autogestion, en razén que realizan sus actividades dentro del marco de la solidaridad, cooperacion,
reciprocidad, de apoyo al bienestar y bien comin (Arteaga, 2017). La conformacion de este grupo de entidades se inici6 el
10 de mayo de 2011, cuando entrd en vigencia la Ley Organica de la Economia Popular Solidaria y del Sector Financiero
Popular y Solidario.

El grupo mayoritario dentro de este sector lo constituyen las Cooperativas de Ahorro y Crédito que son asociaciones
voluntarias de personas naturales o juridicas que se organizan para realizar actividades de intermediacion financiera y de
responsabilidad social con sus socios a fin de satisfacer sus necesidades y promover su mejoramiento econémico y social
(Garcia, 2011). Son administradas por sus socios, quienes tienen derecho de elegir y ser elegidos democraticamente como
directivos. Hasta diciembre de 2011 estaban controladas por la Superintendencia de Bancos, pero desde enero de 2012 su
organismo de supervision y control es la Superintendencia de Economia Popular y Solidaria (Arteaga, 2017). Las
Cooperativas de Ahorro y Crédito se clasifican por segmentos, asi las del segmento 1 pueden realizar intermediacion
financiera con sus socios y terceros y se les exige un nivel de activos superior a USD 80 millones. Las cooperativas de los
otros segmentos pueden tener maltiples actividades no financieras que deberan estar destinadas al desarrollo territorial, se
les exige una contabilidad individualizada y funcionar con fondos distintos al de los socios (COMF, 2014).

Segun el Articulo 460 del Cddigo Organico Monetario y Financiero (2014) las Asociaciones Mutualistas de Ahorro y
Crédito para la Vivienda tienen como objetivo la captacion de recursos del pablico para destinarlos fundamentalmente al
financiamiento de viviendas y a la actividad de la construccion. De este modo invierten en proyectos inmobiliarios o en
otras entidades de servicios auxiliares calificadas por la Superintendencia de Economia Popular y Solidaria, cuyo objeto
exclusivo se relacione con las actividades propias del giro del negocio. Inicialmente las Mutualistas de Ahorro fueron
creadas para canalizar créditos externos enfocados a suplir las necesidades de vivienda de los sectores menos favorecidos
del pais, pero una vez que se agotaron estos fondos externos, comenzaron a captar recursos del publico mediante libretas
de ahorros, los mismos que fueron invertidos en el desarrollo de importantes programas de vivienda (Garcia, 2011).

A partir del 12 de mayo de 2017, las Mutualistas de Ahorro y Crédito para la Vivienda pasaron de la supervision y control
de la Superintendencia de Bancos al de la Superintendencia de Economia Popular y Solidaria, en cumplimiento al articulo
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4 de la resolucion Nro. 219-2016-F de 30 de diciembre de 2016 emitida por la Junta de Politica y Regulacion Monetaria y
Financiera.

2.2.Dolarizacion y endogeneidad monetaria

En una economia como la ecuatoriana, que no dispone de moneda propia, conviene analizar la endogeneidad monetaria con
el fin de comprender el rol fundamental que realizan las instituciones financieras dentro de este proceso. En el afio 2000, se
dio paso a la adopcion del délar como moneda oficial del Ecuador y por consiguiente el Banco Central del Ecuador (BCE)
perdio la posibilidad de emitir dinero de forma primaria, sin embargo, esta institucion actualmente cumple con una serie de
funciones dentro del ambito monetario. Con la Ley Organica Reformatoria al Cddigo Organico Monetario y Financiero
para la Defensa de la Dolarizacion, que se expidio el 3 de mayo de 2021, se le otorg6é al BCE autonomia institucional,
administrativa, presupuestaria y técnica, concediéndole un rol protagénico en la permanencia del proceso de dolarizacion.
Una funcién fundamental del BCE es asegurar que el crédito esté disponible en condiciones razonables para todos los
agentes econdmicos y para la economia en general (Camelos, 2020).

La dolarizacion trajo ventajas y desventajas para el desenvolvimiento de la economia ecuatoriana; la principal se relaciona
con la estabilidad que se ha logrado en el poder adquisitivo del dinero en el tiempo, la misma que se tradujo en la confianza
en lamoneda, con claros beneficios para el desempefio econémico (Villalba, 2019). Por otro lado, Acosta (2001) argumentd
gue la dolarizacidn tiene algunas limitantes: 1. la pérdida de una politica cambiaria y monetaria complica la aplicacién de
politicas contra-ciclicas, cuando éstas se necesiten; 2. el pais depende de un ciclo econdémico diferente al propio, lo cual
hace que Ecuador sea muy vulnerable a decisiones que se puedan tomar en la Reserva Federal; 3. el pais se ve afectado de
forma constante de los déficits comerciales por la pérdida de competitividad frente a sus vecinos y; 4. una crisis en Estados
Unidos puede tener efectos mayores en una economia dolarizada como la nuestra, que en otra que no estuviera (Pozo,
Cérdenas, 2020).

De acuerdo a Villalba (2019) actualmente en todas las economias existen al menos dos formas de crear dinero: una, mediante
la emisién primaria, que se sustenta en imprimir billetes y acufiar monedas por parte de los bancos centrales, y dos, por la
emision secundaria, que radica en la multiplicacién del dinero que realizan las entidades financieras cuando crean
endogenamente dinero en repuesta a la demanda del crédito; al registrarse respectivamente en el activo y pasivo, se
expanden los balances de las instituciones financieras y aumenta la liquidez agregada de la economia, es decir M2. A nivel
internacional, la mayor cobertura geografica, poblacional, volumen de operaciones y el avance de la tecnologia en los
sistemas financieros ha ocasionado que la emisién primaria pierda espacio, por lo que la emision secundaria se ha convertido
en la principal fuente de dinero disponible alrededor de todo el mundo. En Ecuador “la dolarizacion funciona, es viable y
sostenible gracias a que el sistema financiero hace emision secundaria y expande la liquidez lo suficiente como para permitir
el adecuado desempefio de la economia real” (Villalba, 2019:38).

La concepcion de endogeneidad monetaria fue propuesta en 1930 por Keynes quién argument6 que la produccién solo
empieza cuando las empresas reciben crédito de los bancos. La teoria sobre la endogenidad del dinero también fue planteada
por los economistas poskeynesianos, con Nicolas Kaldor a la cabeza; segun esta corriente la endogeneidad del dinero se
fundamenta en dos aspectos centrales: primero, considera que “la oferta monetaria es endogena y esta determinada por el
sistema financiero en funcion de la produccion”; segundo, “la tasa de interés es fijada por el banco central en funcion de
sus objetivos de politica monetaria” (Guncay y Pérez, 2017). Segun Olivera (1972) la teoria monetaria convencional
moderna trata a la cantidad de dinero como una variable exdgena, sin embargo, €l advierte la existencia del dinero pasivo
gue se regula por el conjunto de las relaciones de equilibrio
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Shanmugam, Nair, y Li (2003) indicaron que al ser los prestatarios los que definen la cuantia de deuda, son ellos los que en
ultima instancia determinan la cantidad de dinero que prestara el sistema financiero, por lo que la autoridad monetaria, al
no tener control sobre la demanda general de crédito, tampoco podré ejercer un control total sobre el stock de dinero; por
consiguiente, las entidades financieras cumplen un papel fundamental en el proceso de creacidn de dinero enddgeno, el
mismo que se creay expande desde el ejercicio financiero de la propia economia en respuesta a la demanda de crédito.

Guncay y Pérez (2019) realizaron una investigacion para evaluar la endogeneidad de dinero en Ecuador, determinando que
la oferta de dinero es enddgena y que existe un efecto unidireccional positivo desde el crédito hacia la liquidez total y del
crédito hacia los depositos. Este resultado significa que las alteraciones en el nivel de crédito no estdn totalmente
condicionados a la oferta monetaria, més bien, éstas se encuentran fuertemente relacionadas a la actividad econdémica.
Ademas, se concluy6 que la balanza de pagos no es el principal determinante de la liquidez en la economia ecuatoriana.
Otro estudio realizado por Pozo y Cardenas (2020) ratificé la hip6tesis de endogeneidad del dinero e indicaron que a pesar
de que la economia ecuatoriana se encuentra dolarizada, el proceso de creacion monetaria ocurre por las necesidades de
produccién o consumo de los hogares y empresas, el mismo que es canalizado a través del crédito bancario. La evidencia
empirica encontrada en esta investigacion determind “la existencia de una causalidad unidireccional desde el crédito
bancario a la base monetaria, la presencia de una causalidad indirecta desde el crédito bancario hacia la oferta monetaria y
por ultimo se encontré una causalidad unidireccional desde el PIB real a la oferta monetaria™.

El Banco Central del Ecuador define la oferta monetaria como la cantidad de dinero que esté a disposicion inmediata de los
agentes econémicos con el fin de realizar transacciones; desde el punto de vista contable el dinero en sentido estricto esta
constituido por la suma de las especies monetarias en circulacion y los dep6sitos en cuenta corriente o la vista. La liquidez
total o la cantidad de dinero en sentido mas amplio considera la oferta monetaria ya descrita y el cuasidinero, que
corresponde a medios de pago a disposicién del pablico con menor liquidez (BCE, 2022).

Entre diciembre de 2010 y diciembre de 2014 la oferta monetaria (M1) registr6 un importante aumento al pasar de USD
10.776 millones a USD 18.695 millones, que representd un crecimiento promedio anual del 14,8%. En el mismo periodo la
liquidez total (M2) se expandi6 en USD 17.915 millones, asi de USD 22.189 millones a fines de 2010 subi6 a USD 40.104
millones al concluir el afio 2014. Este comportamiento creciente estuvo influenciado por el incremento de los ingresos
petroleros. En 2015 se observdé una desaceleracion importante de M1 que crecidé en apenas 1,9%, afectada
fundamentalmente por un decrecimiento del 20,6% de los depositos a la vista. Concomitantemente se produjo una reduccion
del cuasidinero en 3,7%, dando como resultado una desaceleracion en 1,1% en M2; en general el 2015 es un afio de
anomalias en la dinamica de los agregados monetarios. Segun Torres (2020) este comportamiento estuvo relacionado con
los importantes ajustes ocasionados por la caida del precio del petrdleo, su efecto en los ingresos fiscales, en la cuenta
corriente de la balanza de pagos y en las expectativas que eso genero.

En 2016 los agregados monetarios presentaron una recuperacion en sus niveles de crecimiento: 18,9% en M1y 16,5% en
M2, lo cual estuvo determinado por un crecimiento importante de los depdsitos a la vista (28,9%) y del cuasidinero (14,3%).
A partir de 2017 esta tendencia se revierte y se inicia un proceso de desaceleracion de los niveles de liquidez de la economia,
el mismo que durd hasta 2019 y que estuvo influenciado por el recorte en las fuentes de financiamiento externas, que
terminaron afectando los depésitos del sistema financiero, que sufrieron una reduccién. En la Tabla 1 se presenta la
evolucién de los agregados monetarios.
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Tabla 1: Oferta monetaria (M1) y liquidez total (M2)
En millones USD

Periodo EMC Moneda fraccionaria Depésitos a lavista ~ Oferta Monetaria M1 Cuasidinero  Liquidez total M2
Dic 2010 4.545 82 6.148 10.776 11.413 22.189
Dic 2011 5.291 83 6.719 12.093 14.464 26.557
Dic 2012 6.327 85 8.100 14512 16.394 30.906
Dic 2013 7.367 87 8.818 16.272 18.779 35.051
Dic 2014 9.540 87 9.069 18.695 21.409 40.104
Dic 2015 11.754 86 7.201 19.042 20.609 39.651
Dic 2016 13.261 88 9.281 22.635 23.554 46.188
Dic 2017 14.859 85 9.578 24,531 26.260 50.791
Dic 2018 15.916 84 9.261 25.260 28.405 53.665
Dic 2019 16.966 81 9.150 26.197 31771 57.968
Dic 2020 17.960 80 10.370 28.410 35.412 63.821
Dic 2021 18.684 84 11.487 30.255 39.820 70.075

Fuente: BCE, 2022
Elaboracién: Carlos Pontén

Generalmente en etapas de crisis, los agentes econdémicos, en especial los hogares, requieren de efectivo para solventar sus
gastos o emergencias, lo que incide en una disminucién de los depoésitos del sistema financiero. Eso es lo que sucedio
efectivamente en 2020, la crisis originada por la pandemia del COVID-19 afectd el comportamiento de los agregados
monetarios; debido a la preferencia del publico por mantener dinero fisico se dinamizé el crecimiento de las especies
monetarias en circulacion que pasaron de USD 16.684 millones en febrero a USD 18.210 millones en junio, equivalente al
30,7% de la liquidez total de la economia. En los meses siguientes de 2020 esta preferencia por efectivo disminuyd,
alcanzando en diciembre a constituirse en el 28,1% del total de M2. En diciembre de 2021 el saldo de la liquidez totalizd
USD 70.075 millones, la oferta monetaria alcanzé USD 30.255 millones y las especies monetarias en circulacién llegaron
a USD 18.684 millones, presentando tasas de crecimiento anual de 6,5%, 9,8% y 4,0%, respectivamente (Gréafico 15).

Gréfico 15: Evolucidn de la liquidez total, oferta monetaria y especies monetarias en circulacion
Al 31 de diciembre de cada afio
(En millones USD)
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Fuente: BCE, 2022
Elaboracion: Carlos Ponton

La proporcion de dinero fisico respecto de la liquidez total aumentd: del 20,5% en diciembre de 2010 alcanz6 su nivel
maximo en diciembre de 2018 (29,7%) para ir progresivamente disminuyendo hasta alcanzar el 26,7% en diciembre de
2021. Un comportamiento similar tuvo el cuasidinero respecto de M2, su participacion paso del 51,4% a fines de 2010 a
56,8% al término de 2021. Al contrario, los depositos a la vista vieron descender su participacion del 27,7% al 16,4% en
similar periodo. Al graficar las tasas de crecimiento del PIB nominal y los agregados monetarios se puede apreciar el
comportamiento ciclico de sus componentes.
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Grafico 16: Evolucién de los agregados monetarios y el PIB nominal
Tasas de variacion en porcentaje
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Fuente: BCE, 2022
Elaboracion: Carlos Ponton

En funcion del analisis realizado por Villalba (2019) se procedié a determinar la evolucion de la emision secundaria de
dinero realizada por el sistema financiero. A diciembre de 2010 la liquidez total disponible de la economia ecuatoriana
(M2) tuvo un saldo de USD 22.189 millones, del cual solamente USD 4.545 millones son especies monetarias en circulacién
(EMC). Las reservas internacionales de las que dispone en Banco Central del Ecuador y que podrian atender la demanda
neta de efectivo de la economia y las necesidades de giros netos al exterior ascendieron a USD 2.663 millones. Si se suma
este Gltimo valor con el de las EMC sefialado se tiene un valor total de USD 7.167 millones, que representa un 32,3% del
total de la liquidez (M2). La diferencia, es decir el 67,7% de la liquidez total se denomina bajo dolarizacion “dinero
endogeno” 0 emision secundaria del sistema financiero nacional o dolares creados endégenamente por los intermediarios
financieros publicos y privados al otorgar préstamos en respuesta de la demanda de crédito del publico (Villalba, 2019).
Entre diciembre de 2011 y diciembre de 2021 el porcentaje de endogeneidad monetaria ha sido variable; alcanz6 su valor
maés alto en diciembre del 2012 con el 71,5%, presentando sus valores mas bajos en 2016 (62,1%) y 2020 (60,6%),
coincidiendo con los afios donde el pais experimenté una contraccion econdmica. Esto reflej6 que las instituciones
financieras tuvieron dificultades en su rol de articuladoras de la dinAmica entre dep6sitos y crédito, que es en la que se
fundamenta el proceso de creacion secundaria de dinero (Latorre, 2019).

2.3. Analisis de las principales cuentas del balance en el periodo 2010-2021

El siguiente andlisis se realizé al 31 de diciembre de cada afio y se consider6 a la Banca Privada, las Cooperativas de Ahorro
y Crédito del segmento 1, Mutualistas, Sociedades Financieras (hasta diciembre de 2016), y las Instituciones Financieras
Publicas, constituidas por BanEcuador, Banco de Desarrollo del Ecuador y la Corporacion Financiera Nacional. Los datos
del Sistema Financiero se obtienen de la consolidacion de estos grupos de entidades

Entre diciembre de 2010 y 2021 los activos del Sistema Financiero ecuatoriano crecieron en USD 48.941 millones al pasar
de USD 28.787 millones a USD 77.728 millones, registrando un crecimiento promedio anual del 9,7%. La Banca Privada
tuvo una participacion mayoritaria dentro del activo con el 69,3% en promedio, empero su contribucion disminuyé durante
el periodo de analisis del 71,5% a fines de 2010 al 67,4% al término del 2021. En esta misma etapa, similar comportamiento
presento las instituciones publicas, cuya participacion dentro del activo descendio del 14,2% al 9,6%. Al contrario, las
Cooperativas registraron un importante aumento, de apenas USD 2.472 millones en diciembre de 2010 crecieron a
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USD16.652 millones en diciembre de 2021, lo que le permitié ampliar su participacion del 8,6% al 21,4% dentro del activo
global. Por su lado, la participacion de las Mutualistas se mantuvo en alrededor del 1,5%. Durante los doce afios investigados
los activos del Sistema Financiero experimentaron un crecimiento sostenido, con excepcion del 2015, cuando decrecieron
en 8,8% como resultado de la contraccion del 24,5% del sector financiero publico y del 8,2% de la Banca Privada.

Gréfico 17: Evolucion de los activos del Sistema Financiero
(En millones de UDS)
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Fuente: SB, SEPS
Elaboracion: Carlos Pontén

Independizando el analisis por Ente Controlador se apreci6 que, al cierre de diciembre de 2017 el 84,6% de los activos del
Sistema Financiero se concentrd en la Banca Privada y en las Instituciones Financieras Publicas controladas por la
Superintendencia de Bancos y Unicamente el 15,4% restante se mantuvo en las Cooperativas de Ahorro y Crédito y las
Mutualistas vigiladas por la Superintendencia de Economia Popular y Solidaria. Cabe recordar que en este afio recién fueron
incorporadas las Mutualistas al control de la SEPS, por esta razon la relacion se realiza con 2017. Al comparar con las cifras
logradas a fines de diciembre de 2021 se aprecia que este segundo sector consigui6 un repunte importante en su participacion
al lograr el 23% del nivel total de activos, es decir aumentd en 7,6 puntos porcentuales, en cambio el primer sector redujo
su participacion al 77%.

Gréfico 18: Activos segun Ente Controlador
(En porcentaje)
Al 31 de diciembre de 2017 y 2021
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Dentro de la conformacion del activo del Sistema Financiero se determin6 que durante el periodo de estudio en promedio
el 88% correspondié a activos productivos, considerados éstos como aquellos que permiten obtener rentabilidad
economica en razon de que dan lugar a ingresos financieros en forma directa y que estan integrados por una gama muy
amplia de operaciones, donde se distinguen principalmente las colocaciones en créditos, la inversion en valores y los fondos
disponibles en bancos y otras instituciones financieras; en el caso de las mutualistas se consideran como productivas las
inversiones en proyectos inmobiliarios (SB, 2022).

Durante el periodo analizado la estructura de los activos del Sistema Financiero se mantuvo sin alteracion de modo que al
31 de diciembre de 2021 las cuentas mas representativas fueron la cartera de créditos con el 59,8%, los fondos disponibles
con el 16,1% y las inversiones con el 15,7%; estos tres rubros en conjunto concentraron el 91,6 % del activo total. En la
presente investigacion tiene relevancia la cartera de créditos, por lo que su andlisis se realizara de forma detenida en el
capitulo 3.

En lo referente a la cuenta fondos disponibles, se destaca que entre diciembre de 2010 a diciembre de 2020 su saldo paso6
de USD 5.576 millones a USD 12.496 millones, registrando una tasa de crecimiento promedio anual del 9,3%. Durante los
doce afios considerados la Banca Privada concentro el 82,5% de estos recursos liquidos, experimentando a fines de 2020 el
mayor crecimiento anual con respecto a similar fecha de 2019 (50,9%), cuando pasaron de USD 6.801 millones a USD
10.260 millones. Si bien a inicios de la pandemia la liquidez se vio afectada de forma notable por el retiro de depdsitos, al
pasar los meses ésta fue mejorando progresivamente; para solucionar los requerimientos de efectivo las instituciones
bancarias privadas trajeron USD 1.100 millones de recursos del exterior para fondearse (Asobanca, 2020).

También coadyuvé a mejorar la liquidez del sector financiero la disposicion de la Junta de Politica y Regulacion Monetaria
y Financiera de reducir temporalmente los recursos que aportan las entidades financieras al Fondo de Liquidez, con el fin
de compensar la salida de los depdsitos por efectos de la emergencia sanitaria. Mediante Resolucién No. 572-2020-F de 4
de abril de 2020 se disminuyd del 8% al 5% el aporte de las entidades del sector financiero privado, del 5% al 4% el de las
Mutualistas; en el caso de las Cooperativas de Ahorro y Crédito del Segmento 1 se dejo sin efecto el incremento del 0,5%
gue se habia estipulado para el afio 2020 (Torres, 2020). Esto permitié que al término de 2020 la Banca Privada incluso
presente un excedente en su Fondo de Liquidez por USD 171 millones.

Revisando las cifras a nivel de subcuenta se determiné que durante la crisis sanitaria los dep6sitos para encaje crecieron en
96,5%, al pasar de USD 3.161 millones en diciembre de 2019 a USD 6.210 millones al cierre de 2020; a fines de 2021 el
saldo se redujo a USD 5.470 millones. También se constaté un significativo aumento en esta cuenta en 2016 a consecuencia
de la resolucion emitida por la Junta de Politica Monetaria y Financiera que dispuso que las instituciones que posean activos
mayores a USD 1.000 millones debian incrementar su encaje del 2% al 5% (SB, 2016). Por su parte la subcuenta bancos y
otras instituciones financieras crecio en 32,5% entre fines de 2019 y fines de 2020, alcanzando al término de 2021 la cifra
de USD 5.062 millones, de los cuales USD 2.499 millones se encontraban depositados en entidades locales, USD 1.312
millones en instituciones financieras del exterior y USD 1.251 millones en el Banco Central y en instituciones del sector
popular y solidario.

Por otro lado, las inversiones constituyeron una fuente adicional de liquidez del Sistema Financiero, creciendo en promedio
a razon del 12,8% anual; su saldo pas6 de USD 3.561 millones en diciembre de 2010 a USD 12.165 millones en diciembre
de 2021, monto del cual el 67,6% correspondi6 a la Banca Privada, 19,2% a las Cooperativas de Ahorro y Crédito, 11,4 %
a las Instituciones Financieras Publicas y 1,8% a las Mutualistas. A la Ultima fecha sefialada las inversiones realizadas en
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el sector privado alcanzaron los USD 4.851 millones, en cambio las realizadas en el sector publico registraron USD 4.118
millones.

Al término de 2010 los pasivos del Sistema Financiero ecuatoriano alcanzaron USD 24.782 millones; luego de experimentar
una tasa de crecimiento anual promedio del 9,9%, totalizaron USD 67.776 millones al 31 de diciembre de 2021. De este
valor, el 82,4% constituyeron pasivos con costo, gue incluyen aquellas obligaciones que tienen un costo financiero implicito
por la captacion de fuentes de financiamiento ajenas. Esta proporcion es superior en mas de 10 puntos porcentuales a la
registrada en 2010 cuando significaron el 72% de los pasivos totales. La cuenta obligaciones para con el pablico tuvo la
mayor contribucién dentro de la estructura del pasivo con el 87,9% a fines de 2021, registrando un saldo de USD 59.555
millones, de los cuales USD 57.961 millones correspondid a las captaciones realizadas mediante depdsitos (a la vistay a
plazo). De este saldo total de depositos, el 68,7% concentrd la banca privada, 23,1% fue captado por las Cooperativas de
Ahorro y Crédito, 6,4% por las Entidades Financieras Publicas y 1,8% por las Mutualistas.

Gréfico 19: Evolucidn del total de depdsitos del Sistema Financiero
(En millones de UDS)
(Al 31 de diciembre de cada afio)
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Fuente: SB, SEPS
Elaboracién: Carlos Ponton

Al examinar la dindmica de los depdsitos a la vista se aprecié que luego de crecer a una tasa de variacion promedio del
7,7% anual durante doce afios, para el cierre de 2021 su saldo se ubicé en USD 13.643 millones, que representé el 50,6%
del total de captaciones del Sistema Financiero. Entre 2010 y 2021 la Banca Privada concentrd una parte significativa de
este tipo de captaciones con el 86,7% en promedio; sigue las Cooperativas con el 8,8%, las Instituciones de caracter publico
con el 3,2% y las Mutualistas con el 1,3%.

Por su lado, entre diciembre de 2010 y 2021 los depositos a plazo constituyeron el 49,4% de los depositos totales del
Sistema Financiero y experimentaron un crecimiento promedio del 13,4% anual, superior al presentado por los depdsitos a
la vista; en este lapso el saldo de estas captaciones pasaron de USD 7.380 millones a USD 28.623 millones, correspondiendo
de este ultimo valor el 53,1% a la Banca Privada, el 34,4% a las Cooperativas, el 10% a las Instituciones Financieras
Publicas y el 2,5% a las Mutualistas. Respecto de diciembre de 2010 las Cooperativas aumento su participacion en 23,3
puntos porcentuales, en cambio, las Instituciones Financieras del Estado y la Banca Privada redujeron su contribucion en
10 puntos y 4,4 puntos porcentuales, respectivamente.
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El patrimonio del Sistema Financiero ascendio a USD 9.952 millones al 31 de diciembre de 2021, USD 5.947 millones
mas que el saldo de fines de 2010 que fue de USD 4.005 millones. Como consecuencia de las regulaciones de exigencias
minimas de capital, al término de 2021 la Banca Privada fue la que centralizé una mayor participacion patrimonial con el
55,3%, le siguio las Instituciones Publicas con el 23,1%, luego las Cooperativas con el 20,7% y finalmente las Mutualistas
con apenas el 0,9%. Al respecto cabe sefialar que en enero de 2020 la Superintendencia de Bancos dispuso a la Banca
Privada la reinversion de utilidades en un promedio del 73%, pudiendo utilizar el 27% restante para repartir utilidades; este
requerimiento fue beneficioso en plena pandemia porque fortalecié su situacion patrimonial y facilité la inversién en
tecnologia, lo que resulté oportuno para ampliar los servicios financieros digitales y que los usuarios puedan realizar
maltiples operaciones, reduciendo la presencia fisica en las entidades financieras y precautelando el aumento de contagios.
También le permitio contar con una mayor liquidez para la entrega de créditos.

Al consolidar los resultados del ejercicio, reflejados en el estado de pérdidas y ganancias, se determind que el Sistema
Financiero en su conjunto gener6 utilidades durante todo el periodo de analisis, siendo éstas de USD 404 millones a fines
de 2010, aumentaron a USD 631 millones en 2014, se redujeron en 2015 a USD 547 millones, a USD 490 millones en
2016, alcanzando su maximo valor en 2018 con USD 924 millones. La crisis de la pandemia en 2020 incidié en una
importante reduccion de 510 millones en las ganancias, lo que equivali6 a una contraccion equivalente al 62,5% anual
respecto a 2019, la més alta experimentada durante los doce afios de estudio. En el caso de la Banca Privada las utilidades
cayeron en 62,2% respecto de 2019 debido a que los ingresos disminuyeron en USD 108 millones (-2,1%) y los gastos se
incrementaron en USD 275 millones (6,2%).

Tabla 2: Ganancias o pérdidas del ejercicio
Al 31 de diciembre de cada afio
(En millones USD)

2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021

Banca Privada 261 395 314 268 335 271 222 396 554 616 233 387
Instituciones Financieras Publicas 64 75 118 117 194 168 170 238 234 58 9 -202
Sociedades Financieras 41 47 41 35 41 40 35

Cooperativas S1 37 47 53 55 59 64 63 90 132 137 64 86
Mutualistas 3 4 4 6 3 3 -0 4 4 5 1 3
Sistema Financiero 404 566 530 481 631 547 490 727 924 816 306 275

Fuente: SB, SEPS
Elaboracién: Carlos Pont6n

En 2021 se produjo un nuevo descenso del 10% anual al obtenerse Gnicamente USD 275 millones de utilidades; esta
reduccion es atribuida a la pérdida de 202 millones de las Instituciones Financieras Publicas, resultado que estuvo
influenciado por las pérdidas de USD 240,1 millones de la Corporacion Financiera Nacional y de USD 23,5 millones de
BanEcuador, en contraposicion a la utilidad de USD 61,9 millones conseguida por el Banco de Desarrollo del Ecuador. Las
pérdidas indicadas obedecieron a que tanto el margen de intermediacion y el margen operacional se vieron afectados debido
a la disminucién de los activos productivos relacionados con la cartera de créditos, pérdidas financieras obtenidas de
empresas relacionadas y al aumento del gasto de provision de la cartera de créditos que obedecio al deterioro de la cartera
desembolsada en afios anteriores (CFN, BanEcuador, 2021). La dificil situacion financiera de estas dos entidades llevo a
que el actual Gobierno decida su fusion a partir de febrero del 2022; este cambio estructural tiene como objetivo alcanzar
parametros de eficiencia financiera para otorgar créditos a bajo costo y optimizar la gestion de la banca publica.

En 2021 el resto de las instituciones financieras generaron ganancias: USD 387 millones la Banca Privada, USD 86 millones
las Cooperativas y USD 3 millones las Mutualistas. Entre 2010 y 2021, en promedio, alrededor del 67% de las utilidades
del Sistema Financiero correspondieron a la Banca Privada.
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2.4. Andlisis de los principales indicadores financieros

El indice de liquidez establecido por los organismos de supervision del sistema financiero (SB y SEPS) relaciona los
fondos disponibles con el total de dep6sitos a corto plazo y mide el nivel de disponibilidad que tiene un intermediario
financiero para mantener recursos suficientes para atender el pago de sus pasivos de mayor exigibilidad. Con la finalidad
de disponer de un adecuado nivel de liquidez las entidades deben mantener una apropiada gestion y coherencia en el plazo
de sus colocaciones y captaciones de dinero con la finalidad de brindar seguridad a los depositantes y no incurrir en riesgo
de liquidez. Segun la Superintendencia de Bancos (2018) el indice de liquidez mientras méas alto es mejor; un adecuado
indicador es favorable para enfrentar posibles riesgos sistémicos, riesgos de liquidez y cubrir de forma eficaz con las
obligaciones de los depositantes.

Durante los doce afios de estudio el indice de liquidez de las Instituciones Financieras Publicas registré un valor promedio
del 31,5% anual, sigue la Banca Privada con 29,8%, Cooperativas con 23,9% y Mutualistas con 12,1%. A nivel de todas
las instituciones los indicadores mas altos se ubicaron a finales del 2016 y 2020; este comportamiento refleja que, a pesar
de la reduccién de la actividad econdmica en estos dos afios, los intermediarios financieros lograron mejores niveles de
liquidez, lo que evidencio su capacidad para transformar rapidamente sus activos en dinero liquido, superando de este modo
los eventos de tensiones en el corto plazo que se dieron debido a las exigencias inmediatas de recursos por parte de sus
clientes, tal como sucedi6 durante la pandemia.

A finales de 2021 las Instituciones Financieras Publicas mantuvieron los mejores margenes de liquidez que les permitié
cubrir el 52,2% de sus pasivos exigibles, es decir mantuvieron una cobertura holgada con sus recursos liquidos frente a los
pasivos de corto plazo; le sigue las Cooperativas con el 28,8%, la Banca Privada con el 28,6%; las Mutualistas, al igual que
en todos los afios, mantuvieron el menor nivel (14,1%). Debido a la complejidad que implica el riesgo de liquidez, de
manera general las entidades del sector financiero durante los ultimos afios han desarrollado politicas institucionales con el
fin mantener un adecuado nivel de recursos liquidos y mitigar el riesgo relacionado. Para este propdsito monitorean
continuamente el comportamiento de sus fuentes de fondeo, determinan alertas tempranas durante escenarios de estrés y
establecen planes de contingencia que coadyuven a mejorar su gestion de liquidez (SEPS, 2015).

Graéfico 20: Liquidez del Sistema Financiero por instituciones
(En porcentajes)
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Fuente: SB, SEP
Elaboracion: Carlos Ponton
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En este punto es importante analizar la evolucion de los activos liquidos que son aquellos que estan conformados por los
recursos que las instituciones financieras tienen en fondos disponibles, operaciones interbancarias y en inversiones
temporales de entre 1 a 90 dias, las mismas que son facilmente convertibles en efectivo. Segun la Superintendencia de
Bancos (2018) los activos liquidos constituyen la liquidez disponible para cumplir las demandas previstas e imprevistas de
efectivo. Los activos liquidos del Sistema Financiero pasaron de USD 6.825 millones al término de 2010 a USD 16.995
millones al 31 de diciembre de 2021, correspondiendo al 21,9% de los activos totales en esta Gltima fecha. Cabe indicar
gue entre 2010y 2021 se produjo un importante cambio en la participacion del grupo de instituciones: la de la Banca Privada
paso del 83,7 al 73,8%, la de Cooperativas del 7,6 al 17,2, la de las Instituciones Financieras Publicas, del 6,2 al 8,3% y la
de Mutualistas se mantuvo en 0,7%.

El indice de solvencia mide cémo el patrimonio podria responder ante los activos riesgosos; mientras mas alto es mejor.
Para su célculo se relaciona: patrimonio técnico constituido/ los activos y contingentes ponderados por riesgo. Tanto las
entidades publicas como privadas estan obligadas a mantener un nivel minimo requerido de esta proporcion en el 9%.
Segun el Banco Central (2022) el indicador de solvencia es una norma macro prudencial que identifica “la gestion y la
tendencia de los riesgos que asumen los intermediarios financieros”; adicionalmente “determina si tienen suficiencia
patrimonial con el fin de absorber posibles pérdidas derivadas de las operaciones crediticias”.

Durante los doce afios de estudio el indicador de solvencia de los grupos de instituciones que conforman el Sistema
Financiero ecuatoriano fue superior al nivel minimo requerido del 9%. Del analisis de las cifras se determind que cada
entidad financiera ha mantenido sus niveles de solvencia alrededor de un valor determinado, asi en forma anual, el promedio
este indicador fue: 40,4% para las Instituciones Financieras Publicas, 17,4% para las Cooperativas, 13,3% para la Banca
Privada y 11,7% para las Mutualistas. En el caso de las Sociedades Financieras, durante su periodo de funcionamiento,
entre el 2010 y 2016, su indicador de solvencia tuvo un promedio del 16,3% anual. Se debe referir que las Entidades
Financieras del Estado se caracterizaron por mantener elevados indices de solvencia, por sobre el 40% entre diciembre de
2010 y diciembre de 2015, registrando desde entonces una tendencia decreciente, hasta ubicarse en 31,7% a fines del afio
2021. Segun el Banco Central del Ecuador (2022) niveles altos de este indice “ofrece posibilidades de apalancamiento
financiero que apoyaria a la concesion de crédito como principal cuenta dentro de los activos ponderados por riesgo”.

Graéfico 21: Solvencia del Sistema Financiero por instituciones
(En porcentajes)
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El indicador ROE mide la rentabilidad obtenida por una entidad financiera en un periodo econémico en relacion con sus
recursos patrimoniales; mientras mayor sea el valor de este ratio, mejor seré la condicion de la institucion (SB, 2015).
Analizando el ROE segln grupo de instituciones se observo que durante los afios en que operaron las Sociedades
Financieras (2010-2016) lograron los mejores resultados, consiguiendo un indice promedio del 16,5% anual. Le sigue la
Banca Privada que present6 una tendencia creciente hasta 2019 en que se logré un ROE del 13,5%, reduciéndose de forma
abrupta al 4,7% en 2020 como consecuencia de los efectos derivados de la pandemia. Similar comportamiento se observé
en el resto de las instituciones que también experimentaron valores minimos de rentabilidad patrimonial en ese afio.

Grafico 22: Rentabilidad sobre activos (ROA) del Sistema Financiero por instituciones
(En porcentajes)
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Por su lado, entre 2010 y 2021 la rentabilidad sobre activos (ROA) de las Sociedades Financieras fue en promedio 2,5%
anual, seguido por las Entidades Publicas (1,6%), Banca Privada (1,1%), Cooperativas de Ahorro y Crédito (1,1%) y
Mutualistas (0,5%). Al cierre de 2020, también se redujo de forma importante esta rentabilidad; al 31 de diciembre de 2021
se registraron los siguientes indices: 0,8% para la Banca Privada, 0,5% para Cooperativas, 0,3% para Mutualistas y -2,6%
para las Instituciones Financieras Publicas como consecuencia de la pérdida registrada.

Graéfico 23: Rentabilidad sobre activos (ROA) del Sistema Financiero por instituciones
(En porcentajes)
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2.5. Profundizacion financiera

La profundizacion financiera es el indicador mas utilizado para medir el desarrollo financiero dentro de un pais y determina
“la capacidad de las instituciones financieras para efectivamente movilizar los ahorros para propoésitos de inversion”
Mbadike y Okereke (2009). Estudios realizados indican que existe una importante relacion entre profundizacion financiera
y crecimiento econémico: generalmente una alta profundizacion financiera se traduce en una adecuada movilizacion de
fondos para la actividad productiva, un eficiente sistema de pagos que facilita las transacciones entre los agentes
econdmicos, el desarrollo de nuevas y antiguas inversiones, entre otros (Levine, 2005). También se lo define como el indice
gue mide el grado de penetracion de los servicios financieros en la economia y de esa forma refleja cudl ha sido el
desenvolvimiento de la intermediacion financiera; este indicador tiene dos formas de medicion: la primera considera el total
de cartera bruta como porcentaje del PIB y la segunda el total de los depdsitos como porcentaje del PIB, medido éste a
precios corrientes, (Barriga, Gonzélez, Zurita & Pinilla, 2018).

Segun informacion publicada por la Superintendencia de Bancos y la Superintendencia de Economia Popular y Solidaria,
durante el periodo diciembre 2010 - diciembre de 2021 la cartera bruta, los depdésitos totales y el PIB nominal, mantuvieron
una tendencia creciente, registrando una tasa de crecimiento promedio del 10,5%; 10,1% y 4%, respectivamente, no
obstante, se aprecia que a finales del 2015 los tres componentes decrecieron en 5,9%, 13,9% y 2,4%, en ese mismo orden.
El PIB nominal también disminuy6 en 8,2% en 2020, empero la cartera bruta aument6 en 0,2 y los depositos en 12,2%.

Gréfico 24: Sistema Financiero: Evolucion de cartera bruta, depésitos y PIB nominal
(En porcentajes)
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Elaboracién: Carlos Pontén

Realizando los célculos correspondientes para el periodo 31 de diciembre de 2010 a 31 de diciembre de 2021 se determino
que el Sistema Financiero presentd importantes avances en el indicador de profundizacion financiera de cartera bruta y
depositos totales, como se puede apreciar en el siguiente gréafico.
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Gréfico 25: Indicadores de profundizacion financiera
Al 31 de diciembre de cada afio
(En porcentaje)
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En el periodo de estudio el indicador de profundizacion financiera de cartera se increment6 del 24,8 al 45,6%; luego de
un retroceso del indicador en diciembre de 2015, se observo que a partir de diciembre de 2016 el proceso de profundizacion
se dinamizd, aumentando la proporcién a razon de 3 puntos porcentuales en promedio por afio. Cabe indicar que el
subsistema de Bancos Privados es el que mas contribuyé a la penetracion de servicios financieros del pais mediante una
mayor canalizacién de créditos; su nivel de profundizacion pasé del 14,5% al 27,3% durante los doce afios de andlisis, es
decir particip6é con aproximadamente el 60% del indicador global. En orden de importancia le siguié el subsistema de
Cooperativas de Ahorro y Crédito cuyo indice de profundizacion se expandiod, de apenas 2,6% en diciembre de 2010, a
10,9% a fines de 2021, esto, como consecuencia de la aplicacion de politicas y estrategias de inclusion financiera, para que
un mayor grupo de clientes acceda a préstamos en mejores condiciones, tanto en costos como en plazos.

Gréfico 26: Profundizacién de cartera por subsistema
Al 31 de diciembre de cada afio
(En porcentajes)
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Por su parte, entre diciembre de 2010 y diciembre de 2021 la profundizacién de depdsitos del Sistema Financiero también
mejord significativamente al pasar de 30,2 a 54,6%; sobresale el indicador del 31 de diciembre de 2020 que aument6 en 9,4
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puntos porcentuales en un solo afio, incrementandose de 42,3% a 51,7%. Para finales del afio 2021 la Banca Privada presento
un indicador de 37,5%, participando con aproximadamente el 70% del indicador global. ContinGa en orden de importancia
las Cooperativas con un indice del 12,6%, superior al 2,6% logrado en diciembre de 2010, aumentando de forma importante
el aporte de su gestion financiera a la actividad econémica agregada, mediante la captacién de mayores recursos.

Gréfico 27: Profundizacién de depésitos por subsistema
Al 31 de diciembre de cada afio
(En porcentajes)
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Si bien se dieron importantes avances en la profundizacion financiera, los niveles de este indicador aln se mantienen por
debajo de los alcanzados por varios paises de América Latina. En efecto, segun datos de la Federacion Latinoamericana de
Bancos (FELABAN), a diciembre de 2020 Panama es la economia con mayor profundizacion financiera, ya que su cartera
frente al PIB fue del 160% y los depdsitos respecto al PIB fue del 125%; le sigue Chile, Bolivia, Honduras y Uruguay, con
indicadores de penetracion de servicios financieros que oscilan entre el 96 y el 58%, convirtiéndose en grandes centros
financieros de alto flujo de inversion. Datos consolidados a diciembre de 2020 destacan que la profundizacién de la banca
regional continué exhibiendo una tendencia creciente y sostenida en América Latina, la misma que se ubicé en el 58%
respecto a los depdsitos y del 48,8% en cartera; se evidencia que el indicador dep6sitos/PIB tuvo un mayor dinamismo que
el de cartera/PIB, ésto debido a una mayor cautela y a una menor aversion al riesgo de los agentes econémicos ante la crisis
derivada por la pandemia (FELABAN, 2021).

2.6. Inclusion financiera: densidad financiera y bancarizacion

En los Gltimos afios el sistema financiero ecuatoriano realiz6 importantes esfuerzos hacia la expansién, modernizacién y
tecnificacion de una variedad de productos y servicios financieros, buscando la inclusién de un mayor nimero de
ciudadanos. Los progresos en los indicadores de penetracion financiera se deben a que los niveles de cobertura se han
extendido significativamente en el pais, es asi como hoy existen en todo el territorio nacional una variedad de oficinas,
ventanillas y puntos de extension se servicios dentro y fuera de las instituciones financieras.

La densidad financiera es un indicador que muestra el nivel de cobertura de los servicios proporcionados por los
intermediarios financieros, cuyo indice se lo obtiene relacionando el nimero total de oficinas o puntos de atencion para el
total de poblacion adulta, que es aquella comprendida entre 15 a 69 afios, y este resultado se multiplica por diez mil
habitantes. También se lo conoce como indicador de "accesibilidad” que refleja “cuantas personas pueden acudir a una
institucion para usar los diferentes servicios financieros, los mismos que generan y facilitan una mayor actividad
econdmica” (SB, 2022).
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En base a informacion recabada del Banco Central del Ecuador, asi como de las Superintendencias de Bancos y de Economia
Popular y Solidaria se procedio a elaborar este indicador de densidad financiera que permitié conocer como se ha expandido
la cobertura de servicios de las instituciones que conforman el Sistema Financiero. El andlisis se lo realizé a partir de
diciembre de 2015 que es desde cuando existe informacion y considerara, en un primer momento, los siguientes Puntos de
Atencion al Cliente (PAC): matrices, sucursales, agencias y ventanillas de extension de servicios (incluye cajeros
automaticos y corresponsales no bancarios). Un segundo analisis introducira también los puntos de venta electrénica o POS
(Point Of Sale) por sus siglas en inglés.

Los puntos de atencién del Sistema Financiero presentaron una tendencia creciente, mostrando un avance importante de
cobertura al pasar de 34.700 unidades en diciembre 2015 a 40.417 unidades en diciembre de 2021, es decir aumentaron
5.717 unidades durante los Ultimos siete afios. En promedio el 91,1% de PAC concentré la banca privada con un total de
35.800 unidades a diciembre de 2021 distribuidas de la siguiente manera: 27 matrices, 167 sucursales, 1.264 agencias, 4.811
ventanillas de extensidn de servicios y 29.531 corresponsales no bancarios; cabe indicar que este Gltimo grupo disminuy6
en 4.545 unidades respecto del valor registrado en diciembre de 2020 (34.076 unidades), esto debido a que una institucion
decidio retirar del mercado los locales que no eran rentables, los mismos que los habilité durante la pandemia para brindar
mayores Servicios.

Las Cooperativas de Ahorro y Crédito, con un total de 4.331 unidades a diciembre de 2021, representaron el 4,9% del total
de cobertura del Sistema Financiero, que comprende: 484 matrices. 201 sucursales, 1.201 agencias, 1.478 ventanillas de
extension de servicios y 967 corresponsales no cooperados. La mayor cantidad de oficinas matrices las posee la Banca
Privada en relacién con las Cooperativas obedece a que la normativa para constituir un banco es mas exigente en cuanto a
capital y requerimientos. Por su parte, a diciembre de 2021 la banca publica participd con el 0,3% de unidades y dispone
241 puntos distribuidos asi: BanEcuador tiene un total de 170 PACs, la Corporacién Financiera Nacional opera con una
oficina matriz, 9 sucursales y 2 oficinas especiales; el Banco de Desarrollo del Ecuador dispone de una matriz y 6 sucursales
zonales; en conjunto se incorporaron ademas 50 cajeros automaticos. Finalmente existen 4 oficinas matrices de Mutualistas
de Ahorro y Crédito, que complementan su atencion al cliente con 35 agencias y 6 ventanillas de extensién de servicios, las
gue les permiti6 tener una representacion de apenas 0,3% a diciembre de 2021. Contabilizando los PAC segun el organismo
y supervisién se identificé que a diciembre de 2021 el 89 % de unidades estan controladas por la Superintendencia de
Bancos y el 11% por la Superintendencia de Economia Popular y Solidaria.

Gréfico 28: PAC por organismo de supervision
Al 31 de diciembre de 2021

= Superintendencia de
Bancos

= Superintendencia de
Economia Popular y
Solidaria

Fuente: BCE, SB, SEPS
Elaboracién: Carlos Pontén
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Es importante anotar que en los ultimos afios los terminales de venta electronica conocidos como POS experimentaron un
vertiginoso crecimiento; ésta es una herramienta que permite enviar hacia las instituciones financieras, de forma inmediata,
la informacion sobre las transacciones atendidas por un establecimiento comercial o por un corresponsal. De 127.370
puntos, tanto fisicos como digitales, que existieron en diciembre de 2015, éstos pasaron a 194.573 en diciembre de 2021,
es decir aumentaron 67.194 dispositivos de este tipo en siete afos.

Al revisar la evolucién del indicador de densidad del Sistema Financiero entre 2015 — 2021 se encontrd que éste pasé de
33 a 34 PAC por cada 10.000 habitantes adultos. Considerando los POS, este indice se incrementé significativamente: de
121 a 164 PAC por cada 10.000 habitantes adultos, lo que refleja que este mecanismo facilitd un importante proceso de
expansion financiera. Durante el periodo de analisis destaca el afio 2020 como el de mayor crecimiento, tanto en puntos de
atencion al cliente como en puntos de venta electronica.

Graéfico 29: Densidad financiera: Total puntos de atencidn por cada diez mil habitantes 2015 -2021
Al 31 de diciembre de cada afio
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Durante la pandemia se evidencié una transformacién importante por el mayor uso de los medios electrénicos lo que genero
una mejor inclusién financiera de la poblacion favorecida por la dinamizacion de las herramientas tecnoldgicas. En efecto,
el confinamiento y las restricciones de movilidad potenciaron los pagos y transacciones financieras digitales y telefénicas
desde el hogar, dinamizandose la banca web y las aplicaciones moéviles de las instituciones bancarias, lo que permitio
facilitar una serie de servicios de forma rapida, segura y a bajo costo durante las 24 horas del dia y sin tener que acudir a
las oficinas bancarias, reduciendo como consecuencia el riesgo del contagio del COVID-19.

El confinamiento también determind que los ciudadanos confien méas en los medios de pago electrénicos disponibles,
explicado principalmente por un crecimiento de un 35% en el nimero de transacciones por pagos interbancarios realizados
por los clientes del sistema financiero entre mayo y septiembre 2020 (BCE, 2020). Tanto los terminales POS como los
corresponsales no bancarios (CNB) fueron los mas utilizados durante el confinamiento es por esta razén que tuvieron un
incremento histérico durante el 2020, debido a que contribuyeron a reducir los riesgos de contagio, abarataron los costos

para trasladarse a una oficina fisica y acercaron a la utilizacion de los servicios financieros a personas que viven en lugares
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apartados o en las zonas rurales. Dentro de los CNB son conocidos los programas como “Mi Vecino” del Banco del
Pichincha y el “Banco del Barrio” del Banco de Guayaquil. Por consiguiente, todos los canales han brindado celeridad hacia
una mayor inclusion financiera (Tapia, 2020).

Ecuador muestra avances importantes en su nivel de bancarizacion: en el afio 2011 el porcentaje de poblacion mayor de
15 afios que poseia una cuenta en una institucién financiera era de 37%, en 2014 aumento al 46% y en 2017 subio al 51%
(Quihuiri, 2021). Ultimas cifras oficiales del Banco Central del Ecuador a septiembre de 2020 refieren que el 75% de
adultos tienen acceso a los servicios que ofrecen los intermediarios financieros de carécter formal, lo que equivale a decir
gue existieron alrededor de 8,5 millones de clientes activos, cifra superior a los cerca de 4,8 millones de personas que
accedieron a estos servicios y productos en diciembre de 2016. La misma fuente sefialé que hasta el tercer trimestre de 2020
se ha realizado la apertura de 45 millones de cuentas dentro del Sistema Financiero nacional (BCE, 2021).

De acuerdo con la Asociacién de Bancos Privados el uso de tarjetas de débito se aceleré durante la pandemia; en febrero
de 2021 se registraron 8,7 millones de tarjetas, lo que significd un incremento de 9,3% frente al mismo mes del 2020 y
hubo 5,7 millones de transacciones, que representd el 6,5% de crecimiento anual. Este comportamiento refleja que los
clientes del sistema financiero optaron por una menor utilizacién del efectivo y prefirieron utilizar tarjetas, de débito o
crédito, debido a que son un mecanismo mas rapido y seguro para realizar sus transacciones, incluso para hacer compras
virtuales sin salir de casa (Asobanca, 2021).

Pese a los logros alcanzados en el acceso a los servicios financieros por un mayor nimero de personas, el pais se encuentra
lejos del registrado en los paises de la Organizacion para la Cooperacion y el Desarrollo Econdmicos (OCDE) donde el
94,7% de la poblacién tiene una cuenta en el sistema financiero. Existe un nimero importante de ecuatorianos que no tienen
acceso al mercado financiero, por lo que se tornan vulnerables ante las crisis econdmicas; lo peor es evidenciar que mientras
mas bajo es el estrato socioeconémico, menor es el acceso a cualquier tipo de cuenta, por lo que el acceso a crédito de este
grupo de poblacidn alcanza a solamente el 12%. Segun estimaciones realizadas por la Asociacién de Bancos del Ecuador
(2021) esto significa que méas de 5,7 millones de personas estan excluidas de los servicios que ofrece un intermediario
financiero formal, es por esta razon que han proliferado los mercados informales donde se cobran intereses de usura.

Entre las principales barreras que perjudican la inclusién financiera de la poblacion ecuatoriana se pueden citar las
siguientes: falta de fondos suficientes para generar transacciones y dar movimientos a sus cuentas, ausencia de incentivos
de politica publica, percepcion de altos costos de los servicios financieros, lejania de las entidades financieras, informalidad
econdmica, cierta desconfianza en las instituciones financieras formales, restricciones legales, exigencias de demasiada
documentacion para abrir cuentas y conceder créditos, elevados niveles de pobreza y escasa educacién financiera de la
poblacion (Equifax, 2021).
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Capitulo 3: El crédito del sistema financiero ecuatoriano en el periodo 2010 —
2021 y su comportamiento ciclico

El siguiente Capitulo profundiza la evolucién del crédito del Sistema Financiero ecuatoriano y su dinamica con el ciclo del
PIB durante los doce afios de estudio; posteriormente se focaliza el analisis en los indicadores de morosidad, cobertura,
rentabilidad de cartera y provisiones. Finalmente se determina algunos factores que incidieron en la evolucién del crédito.

3.1. Evolucion del crédito del sistema financiero

Entre diciembre de 2010 y diciembre de 2021 el saldo de la cartera de créditos del Sistema Financiero pasé de USD 16.274
millones a USD 46.484 millones, registrando una tasa de crecimiento promedio del 10,7% anual. Esto reflejo que la
actividad crediticia casi se triplicé al aumentar en USD 30.210 millones; como consecuencia de este dinamismo su
participacion dentro del activo total subié en dicho periodo del 56,5% al 59,8%. La cartera como proporcién del PIB se
expandio del 23,4% al 43,8% en esta misma etapa. Al analizar la situacion por grupo de institucion se determiné que entre
2010 y 2021 la Banca Privada aumento6 ligeramente su participacion del 65,9 al 67,4%, las Instituciones Financieras
Publicas redujeron su contribucion del 15,8 al 7,2%, en cambio las Cooperativas ampliaron su representacion de forma
notable, del 10,6 al 25,3%; en las Mutualistas la participacion permanecio en esta etapa en 1,5% v la de las Sociedades
Financieras se redujo de 5,3 a 4,2% entre fines de 2010 y 2016, lapso en que se encontraron en funcionamiento.

Gréfico 30: Evolucién del saldo de la cartera de crédito del Sistema Financiero
(Al 31 de diciembre de cada afio)
(En millones UDS)
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El mayor flujo de ingresos en la economia aument6 la capacidad de las instituciones financieras para generar créditos de
forma que el saldo de la cartera crecié en 20,7% en diciembre de 2011, 14,5% a fines de 2012, 9,8% al cerrar 2013y 12%
adiciembre de 2014. En 2015 la cartera experimentd una contraccion del 6% en la colocacion de créditos, asociada al menor
dinamismo econdémico, la reduccion en 13,9% de los depdsitos (principal fuente de fondeo) y a que las entidades financieras
disminuyeron diferentes lineas de crédito debido a la ralentizacion de la demanda de crédito (Torres, 2020). Adicionalmente
el entorno internacional estuvo caracterizado por la baja de los precios del petréleo, la apreciacion del délar en relacion con
las monedas de sus principales socios comerciales y la disminucion de las exportaciones debido a la reduccion de la
demanda mundial.
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Segln el Reporte de Oferta y Demanda de Crédito del BCE durante los cuatro trimestres de 2015 las instituciones
financieras fueron restrictivas en la concesion de préstamos debido al aumento del riesgo percibido de su cartera de clientes
en razon que varios sectores econdmicos presentaron dificultades en el pago de sus obligaciones; también la contraccion de
la oferta de financiamiento se dio por el deterioro del entorno econémico actual y de sus perspectivas. Por el lado de la
demanda se produjo un debilitamiento de las solicitudes de crédito en todos los segmentos: productivo, comercial,
microcrédito y vivienda (BCE, 2015).

Durante los tres primeros trimestres de 2016 continuo la reduccion de la cartera debido a la persistencia de estos eventos,
asi como por los efectos derivados del terremoto de abril en Manabi y Esmeraldas; la recuperacion en la concesion de
préstamos en el cuarto trimestre permitié un cambio en la tendencia, de forma que a fines de ese afio el crédito se elevd en
10,3%. En 2017, 2018 y 2019 el crédito se dinamiz6 logrando crecer en 14%, 15,3% y 11,1% anual, respectivamente.
Debido a los efectos de la crisis generada por la pandemia del COVID-19 durante el 2020 el saldo de la cartera de créditos
revirtio su comportamiento ascendente de los afios anteriores, ralentiz6 su crecimiento durante varios meses, produciéndose
al término del afio una contraccion de 1,6%. Una serie de politicas adoptadas de forma inmediata para paliar la crisis
incidieron para que esta reduccién no fuese mayor.

Segun el Reporte de Oferta y Demanda de Crédito del BCE al tercer trimestre de 2020 las instituciones financieras fueron
mas restrictivas en la concesién de préstamos debido al aumento del riesgo percibido de su cartera de clientes a causa de la
incertidumbre que generd la pandemia; a esto se adiciond el deterioro del entorno macroecondémico actual y de sus
perspectivas. Del mismo modo se observé una disminucion de la demanda de créditos, registrandose un fuerte
decrecimiento en las solicitudes de crédito recibidas en los segmentos: productivo, microcrédito, consumo y vivienda. El
mismo informe del BCE sefialé que esta reduccion se debid a que la mayoria de las actividades econdémicas permanecieron
totalmente paralizadas; las pocas empresas que solicitaron crédito enfocaron sus recursos principalmente en operaciones de
corto plazo, la mayoria destinada a capital de trabajo; el segundo destino del crédito fue para reestructuracion/pago de
deudas y el tercer destino, pero en menores proporciones, fue para inversion/adquisicion de activos (BCE, 2020).

En 2021 la mejoria en el entorno econémico, la reapertura de las actividades econdmicas, la dinamizacion de la produccion
y, la recuperacion del consumo incidi6 en el mejor desempefio econémico de los intermediarios financieros y favorecié
para que la actividad crediticia se recupere en 12,9% anual al 31 de diciembre de dicho afio. Segun el BCE se produjo
también una competencia agresiva entre las entidades del sector financiero para otorgar préstamos por lo que fueron menos
restrictivas al momento de otorgar financiamiento.

Segun Jiménez (2010) cuando existe una depresion econdmica se produce un deterioro de la capacidad de pago de los
agentes econdmicos; en una fase inicial la disminucion en las ventas se traduce en menores recursos para los negocios, en
cambio que, un menor nivel de empleo se refleja en un menor ingreso para las familias, empeorandose, en ambos casos, su
capacidad de pago. Esto es lo que sucedid efectivamente en la crisis de 2020 y adicionalmente, se constat6 en un primer
momento que los clientes de las instituciones financieras retiraron efectivo para poder solventar sus gastos o emergencias,
lo que conllevo a una disminucion del nivel de los dep6sitos; debido al cierre de las actividades en una etapa posterior se
disminuy0 el patrimonio neto de las empresas, lo que afecto la capacidad de endeudamiento a nivel generalizado (Torres,
2020).

Estos resultados negativos fueron amplificados por los cambios en la percepcion frente al riesgo de los agentes econémicos.
De acuerdo a Jiménez (2010) en el caso de las instituciones financieras, de forma general se observa que, en las fases de
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expansion econémica aumentan de manera optimista su exposicion al riesgo y crece la confianza, lo que retroalimenta a su
vez un mayor crecimiento econémico; en cambio, en épocas de recesion la reduccion de las expectativas retroalimenta el
pesimismo a nivel macroeconémico y repercute para que los intermediarios financieros apliquen politicas restrictivas en
respuesta al deterioro en las perspectivas de recuperacion de los créditos, lo cual a su vez agudiza la contraccion econdémica.
Es justamente este comportamiento lo que hace que el crédito sea prociclico. Segun Santillan (2017) se denomina
prociclicidad a la relacién directa entre el crédito y el ciclo econémico, de manera que “la oferta de crédito se incrementa
cuando la etapa del ciclo se encuentra en un periodo de expansién econémica y de forma opuesta decrece cuando se
encuentra en etapas de contraccion”.

En la presente investigacion la relacion ciclica entre la cartera de crédito y la actividad econémica se determin6 comparando
las tasas de variacion t/t-4 del PIB 2007 =100 y del saldo de cartera de crédito, tanto para el Sistema Financiero en su
conjunto, asi como para cada grupo de instituciones que lo conforma. En el Gréfico 31, con datos consolidados de la cartera
de crédito del Sistema Financiero, se aprecia claramente un comportamiento homogéneo de las dos variables, a priori se
diria que es prociclico, observandose que el crédito cambia de direccion en el momento que lo hace el ciclo econdmico; en
épocas de expansion econdmica el crédito presentd una tendencia creciente debido a que las instituciones financieras
tomaron mayores riesgos porque las expectativas fueron alentadoras, en cambio, en etapas de desaceleracién, cuando se
redujo la actividad econémica, el crédito también tuvo una tendencia a disminuir.

La representacion gréafica también permite determinar la existencia de forma simultanea de dos ciclos de crédito y dos ciclos
del PIB completos; el primer ciclo de crédito alcanz6 su pico en el primer trimestre de 2011 con una tasa de variacion t/t-4
del 26,6%, luego sigue con la fase de desaceleracidn hasta lograr el valle en el primer trimestre de 2016 con una contraccion
del 7,3%. De ahi se inicia el segundo ciclo de crédito que luego se sus fases de recuperacién y expansion llega a su pico en
el segundo trimestre de 2018 con una tasa de variacion t/t-4 de 18,1%, para proseguir con su fase de desaceleracion hasta
el cuarto trimestre de 2020 cuando decrece en -1,6%. En la crisis de los afios 2015-2016 la reduccion del crédito fue superior
a la del PIB, en cambio en la crisis de 2020, la desaceleracion del crédito no fue tan abrupta como la del PIB, esto como
consecuencia de las politicas implementadas por el gobierno, las autoridades monetarias y los organismos de supervision.
Por otro lado, se constata adicionalmente que, en las fases de expansion, el crédito experimentd mayores crecimientos que
los registrados por el PIB.

Gréfico 31: Evolucidn de las tasas de variacion t/t-4 del PIB y de la cartera de crédito del sistema financiero
(En porcentajes)
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Arbache (2020) sefiala que la crisis de 2020 fue verdaderamente global y no se origind en el sector financiero como sucedi6
en el 2008. Debido a la incertidumbre sobre la afectacion de la pandemia sobre los mercados, muchas empresas presentaron
problemas financieros, algunas evidenciaron una iliquidez temporal, en cambio otras se tornaron potencialmente insolventes
y un nimero importante cerraron sus puertas de manera definitiva. En general, la expansion del crédito fue lenta durante la
crisis del 2020, lo que requirié de una accion prudente pero activa por parte de los reguladores y del gobierno ante las
condiciones y necesidades de la economia ante un evento nuevo y con caracteristicas ciertamente peculiares.

En 2020 el Gobierno encomendé a las instituciones financieras la funcion trascendental de remediar la iliquidez y las cargas
financieras de sus clientes, mediante la reestructuracion y el diferimiento del pago de obligaciones, y a su vez, colocar
recursos para reactivar la economia. En efecto, el 23 de marzo de 2020 la Junta de Politica y Regulacion Monetaria y
Financiera resolvio el diferimiento extraordinario de obligaciones crediticias, permitiendo que los deudores de las entidades
financieras se acojan a medidas especiales para cumplir con sus acreencias; el 8 de junio se amplié por mas tiempo los
procesos de diferimiento de pago de las deudas contraidas por los clientes del sistema financiero (Superintendencia de
Bancos, 2020).

Adicionalmente el Gobierno de ese entonces implementé el 25 de mayo de 2020 la linea de crédito Reactivate Ecuador con
la inyeccion de USD 1.300 millones para apoyar a las micro, pequefias y medianas empresas del pais que estaban
enfrentando problemas de liquidez por la emergencia sanitaria. Estos préstamos tenian condiciones preferenciales, con
plazo de pago de hasta 36 meses, periodo de gracia de hasta 6 meses y una tasa de hasta el 5%. Cabe indicar que este
programa no cumplié con los objetivos propuestos porque tuvo problemas en su operatividad, pues en 11 meses solo se
desembolsé 100 millones. Frente a las criticas, posteriormente se reestructurd para que mas instituciones financieras
participen de la colocacion de préstamos en condiciones favorables.

Segun el BCE, en promedio el 42% del total de las empresas tuvieron dificultades para pagar sus deudas durante el segundo
trimestre de 2020. La pandemia golpe6 con mayor fuerza a las microempresas que son las principales generadoras de empleo
en el pais, ya que son responsables de generar 6 de cada 10 trabajos; en 2020 cerraron 1.299 empresas de las cuales 949
fueron mipymes, es decir el 73%. En contraparte, las empresas grandes fueron resilientes en afrontar la crisis, debido a que
contaron con reservas de efectivo, tuvieron un acceso mas facil al crédito, tenian recursos para invertir en infraestructura
de teletrabajo, pudieron adaptarse a la prestacion de servicios de entrega a domicilios o diversificar su negocio en multiples
ubicaciones (Lideres, 2021).

La Banca Privada al tener actualmente la mayor representacion (67,4%) en el total de la cartera de créditos del Sistema
Financiero ecuatoriano, su comportamiento influenci6 de manera importante en los resultados globales de éste, presentando
también un comportamiento conforme al ciclo econdmico, bastante parecido al del Gréfico 31. Durante los doce afios de
andlisis la cartera de créditos de la Banca Privada aumentd en mas de USD 20.000 millones, al pasar de USD 10.718
millones en diciembre de 2010 a USD 31.329 millones al término de 2021, es decir practicamente triplicé su valor. Al
analizar la tasa de variacion t/t-4 se determind una contraccion de su actividad crediticia en el trimestre 1V de 2015 (-5%);
continto este comportamiento en 2016, con - 9,3% en el trimestre I, -7,2% en el trimestre 11 y -2,1% en el trimestre 1.
Simultaneamente se produjo la reduccidn de la tasa de variacion interanual del PIB en estos cuatro trimestres. Durante 2020,
en los trimestres 111y 1V la Banca Privada contrajo la concesion de crédito en 3,5y 3,2%, respectivamente, a la par que la
economia decrecio en 9,0 y 6,4%, respectivamente en estos dos periodos, es decir a medida que decay¢ la actividad
econdmica existio una respuesta directa en la dindmica del crédito, que se redujo igualmente. El pico del primer ciclo lo
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alcanzoé en el primer trimestre de 2011(26,7%) y el del segundo ciclo en el tercer trimestre de 2017 (23,4%), valor superior
al registrado por el Sistema Financiero en su conjunto (Gréfico 34).

Cumpliendo con las disposiciones emitidas por las autoridades monetarias, la banca privada dio facilidades a los clientes
para el pago de sus obligaciones, asi a junio de 2020 otorg6 méas de USD 10.000 millones de recursos de alivios financieros
a través de 2.1 millones de operaciones de diferimiento, lo que representd el 36% de la cartera de crédito total de la banca;
en el segmento de microcrédito se difirieron USD 1.277 millones que represent6 el 70% del total de la cartera de este
segmento, en vivienda se difiri6 el 55% del total de este grupo de prestatarios, es decir alrededor de USD 1.374 millones;
en el segmento consumo se aplazo el 39% de esta cartera, por un monto total de USD 4.500 millones (Asobanca, 2021).
Segun la Superintendencia de Bancos (2021) el nimero de operaciones diferidas de los bancos privados alcanz6 su punto
maximo en junio de 2020 con 1°977.246 operaciones, de las cuales el 76,8% correspondi6 al sector consumo y el 20,3% al
microcrédito, que fueron los que mas se beneficiaron. A diciembre de 2020 las operaciones diferidas representaron el 29%
de la cartera total.

Gréfico 32: Evolucién de las tasas de variacién t/t-4 del PIB y la cartera de créditos de la Banca Privada
(En porcentajes)
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El crédito de las Instituciones Financieras Publicas present6 una participacién promedio del 12,4% durante el periodo de
analisis; alcanz6 los USD 2.694 millones en diciembre de 2010, consigui6 su nivel mas alto en diciembre de 2019 con USD
4.633 millones, y descendié finalmente a USD 3.653 millones en diciembre de 2021, mostrando una tasa de crecimiento
promedio del 4% anual. Al constatar las variaciones interanuales de cartera se identific un decrecimiento significativo del
25,9% en el trimestre 1V de 2015. En 2020 también se contrajo en el trimestre 111 (-1,9%) y en el 1V (-7,4%). En los cuatro
trimestres de 2021 continu6 la disminucion de su actividad crediticia en un contexto de recuperacion econémica, es decir
un proceso contrario al ciclo econémico. Se confirm6 un pico del 40,2% en el trimestre 1V de 2016.

Segun el Banco Central del Ecuador en 2020 las entidades publicas también fueron restrictivas en la concesion de préstamos
debido al aumento del riesgo percibido de su cartera de clientes y al deterioro del entorno macroeconémico. Durante este
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afio el diferimiento voluntario de obligaciones beneficié mayormente al sector comercial y al de inversion publica, llegando
en septiembre a diferir el mayor monto, equivalente al 62% de su cartera bruta (SB, 2021).

La Corporacion Financiera Nacional aplicé diferentes canales y mecanismos para que los clientes puedan acogerse a los
beneficios de reprogramacion y diferimiento extraordinario de obligaciones; asi para los deudores con microcréditos y del
subsegmento “Pyme” se les confirio tres meses de gracia total, es decir, que no pagaron capital ni intereses en junio, julio
y agosto de 2020. Ademas, los clientes tuvieron la facilidad de solicitar una extension del plazo del crédito, con mayor
periodo de gracia de hasta seis meses. Entre marzo y junio del 2020 la CFN difirié créditos por un total de USD 311
millones; esta institucion entreg6 crédito adicionales por USD 260 millones provenientes de un préstamo del Banco Mundial
para fortalecer la linea de financiamiento de segundo piso, es decir los fondos destinados a entidades financieras para que
éstas los canalicen a sus clientes en condiciones mas favorables y dirigidas fundamentalmente a las microempresas, que
son las que absorben el 60% de plazas de empleo y casi el 80% de ellas estdn dedicadas a los sectores de comercio y
servicios (CFN, 2020).

BanEcuador aplico soluciones en beneficio de los micro, pequefios y medianos negocios que enfrentaban dificultades por
la emergencia sanitaria, entre ellas el diferimiento del pago de obligaciones hasta por 120 dias y la aplicacion de un sistema
de moratoria por 90 dias de capital, intereses y otros valores adeudados. El Banco de Desarrollo del Ecuador tom6 medidas
de diferimiento de obligaciones con el fin de apoyar a los sectores productivos a enfrentar los impactos negativos generados
por la crisis e implementd en 2021 proyectos de Alianza Publico-Privados con los Gobiernos Auténomos Descentralizados
(GAD para buscar la reactivacion econémica.

Graéfico 33: Evolucién de las tasas de variacién t/ t-4 del PIB y la cartera de crédito de las Instituciones Financieras Publicas
(En porcentajes)
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Fuente: BCE, SB
Elaboracién: Carlos Pontén

Las Cooperativas de Ahorro y Crédito se caracterizaron por su gran dinamismo al experimentar un crecimiento promedio
del 18,7 % anual; el saldo de la cartera de créditos fluctu6 de USD 1.735 millones en diciembre de 2010 a USD 10.849
millones a diciembre de 2021, es decir se increment6 en mas de 6 veces. Esto le permitié fortalecer de forma notable su
participacion en el mercado de crédito del 10,7% al 23,3% durante el periodo de analisis, ubicandose en el segundo lugar
de importancia luego de la Banca Privada al término del afio 2021. Como actor importante en la intermediacion financiera,
las Cooperativas no estuvieron exentas del impacto adverso generado por la pandemia, no obstante, su contribucion fue
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significativa en torno de los mecanismos de alivio financiero para dar cumplimiento a lo dispuesto en la Ley Orgéanica de
Apoyo Humanitario para Combatir la Crisis Sanitaria Derivada del COVID-19. Segun el informe de Rendicion de cuentas
de la SEPS, entre marzo y diciembre de 2020 el 59% de las entidades que conforman el Sector Financiero Popular y
Solidario aplico el proceso de diferimiento y reprogramacion, mediante 1°187.230 operaciones de crédito vigentes.

Segun dicho informe, en marzo de 2020 se concret6 alivios financieros por un monto equivalente al 29% de la cartera total,
porcentaje que subi6 al 56% en mayo, alcanzé su nivel méaximo en junio y julio con mas del 60% por un saldo superior a
los USD 7.500 millones; en los proximos meses esta proporcion disminuyd progresivamente hasta ubicarse en el 19% en
diciembre. Adicionalmente, con el fin de ayudar en el proceso de reactivacion econdémica se concedieron nuevas
operaciones de crédito destinadas al fomento productivo, de forma que entre abril y diciembre de 2020 se otorgaron 217.185
operaciones adicionales con un monto total de USD 1.465,7 millones, 73% del cual se destind a los sectores comercial,
agropecuario, manufacturero y de transporte (SEPS, 2020).

Graéfico 34: Evolucién de la cartera vigente con alivio financiero de las entidades bajo el control de la SEPS
De marzo a diciembre de 2020
(En millones USD)
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Elaboracién: Carlos Pont6n

Al revisar la tasa de evolucion t/t-4 de la cartera de créditos de las Cooperativas y del PIB se advierte que a priori existe un
claro comportamiento prociclico, sin embargo, pese a que la economia se contrajo en varios trimestres de 2015, 2016 y de
2020, la concesion de préstamos de estas entidades, si bien redujo su ritmo de expansion en estos periodos, nunca presentd
decrecimientos, constituyéndose en el Unico grupo que evoluciond siempre de forma favorable y que alcanzo altas tasas de
expansion, con picos en el primer trimestre de 2012 (41,8%) y en el primer trimestre de 2018 (34,5%), tal como muestra el
Gréfico 35.
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Gréfico 35: Evolucion de las tasas de variacion t/t-4 del PIB y la cartera de crédito de las Cooperativas
(En porcentajes)
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El mejor desempefio demostrado por las Cooperativas podria deberse a ciertas ventajas que posee en general el Sector
Financiero Popular y Solidario en relacion con las disposiciones regulatorias sobre ciertos requerimientos sobre su
operatividad lo que le permitiria disponer de mayores recursos liquidos para canalizarlos a la concesion de créditos. Segun
Asobanca (2021) el arbitraje regulatorio seria mas laxo que el existente para la Banca Privada que es mas exigente y
restrictivo. Esto tendria congruencia con lo dispuesto en el articulo 311 de la Constitucion del 2008 que indica que las
Cooperativas de Ahorro y Crédito recibiran un tratamiento diferenciado y preferencial del Estado, siempre que impulsen el
desarrollo de la economia popular y solidaria.

Por ejemplo, para las Cooperativas los requerimientos de reservas minimas de liquidez son de hasta un 15% sobre los
depésitos de ahorro, en cambio para los bancos privados es del 25% sobre la mayoria de los depésitos; adicionalmente,
parte de las reservas minimas de la banca se obliga a mantenerlas en titulos valores de instituciones financieras publicas,
bonos del Estado o papeles privados, lo que restringe su libertad de decision para tener una mayor liquidez y para realizar
inversiones que le generen una mayor rentabilidad. Respecto del Fondos de liquidez el aporte para los bancos privados es
del 10% mientras que las Cooperativas del segmento 1 deben realizar un aporte de 0,5% con un incremento de 0,5% en
enero de cada afio hasta llegar a un méaximo de 7.5%; en 2020 este aporte fue del 2,0% (Asobanca, 2019).

También en el encaje legal hay diferencias; para los bancos privados que tienen activos superiores a USD 1.000 millones,
la normativa establece que deben tener en reserva 5%, caso contrario deben guardar un encaje de 2%, que seré calculado
sobre el promedio semanal de los saldos diarios de los depdésitos y captaciones de cada institucién bancaria privada. Pero
para las Cooperativas no hay un nivel de encaje minimo, lo que les favorece ya que existen entidades con activos superiores
0 muy cercanos a USD 1.000 millones pero que no deben encajar el 5% exigido a las entidades bancarias.

Otro factor que permitié una mayor colocacion de crédito tiene que ver con el crecimiento que experimentaron su principal
forma de fondeo relacionadas con la captacion de recursos mediante depdsitos, los mismos que experimentaron un mayor
crecimiento debido a las mayores tasas de interés que ofrecen las Cooperativas en relacion a las que entrega la Banca

Privada. Al 31 de diciembre de 2021 el 73,4 % de los depdsitos que recibieron las Cooperativas estuvieron colocados a
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plazo fijo y eso les permitié una mejor planificacion para la colocacion del crédito; en diciembre de 2010 esta relacion era
del 46,3% y subi6 de forma paulatina hasta ubicarse en el nivel sefialado.

Por su lado, la cartera de créditos de las Mutualistas de Ahorro y Crédito, luego de experimentar un crecimiento promedio
del 9,2% anual, alcanz6 en diciembre de 2021 los USD 653 millones, que represent6 el 1,4% del valor total del Sistema
Financiero. En el Gréafico 36 se aprecia que su ritmo de expansion es irregular y guarda poca simetria con la del PIB. Su
mayor contraccion se produjo en el primer trimestre de 2016 (-25,9%), en cambio que su mayor expansion la alcanzo en el
segundo trimestre de 2010 (57,5%). En los dos Gltimos trimestres de 2021, pese a que la actividad econémica mejoro,
presentaron tasas de crecimiento negativas, -2,2 y -1,6%, respectivamente.

Gréfico 36: Evolucién de las tasas de variacidn t/t-4 del PIB y la cartera de crédito de las Mutualistas
(En porcentajes)
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Elaboracién: Carlos Pontén

Se debe mencionar que las Sociedades Financieras operaron hasta septiembre de 2017 y estuvieron bajo el control de la
Superintendencia de Bancos. Entre diciembre de 2010 y diciembre de 2016 tuvieron una participacion promedio del 5%
anual dentro del total de la cartera de créditos del Sistema Financiero, pasando su saldo de USD 870 millones a USD 1.191
millones. En términos generales se identificd que la evolucidn de la tasa interanual de la cartera de crédito fue en el mismo
sentido que la del PIB; alcanz6 un pico en el segundo trimestre de 2010 cuando se expandio en 32,1%, presento su fase de
desaceleracion hasta lograr el valle en el segundo trimestre de 2016 cuando tuvo una contrajo pronunciada de 14,2%.
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Gréfico 37: Evolucioén de las tasas de variacion t/t-4 del PIB y la cartera de crédito de las Sociedades Financieras
(En porcentajes)
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Elaboracién: Carlos Pontén

En el Gréfico 38 al comparar la evolucion de las tasas anuales de crecimiento de la cartera de crédito a diciembre de cada
afio y por grupo de instituciones se aprecia que la Banca Privada y las Cooperativas tienen un comportamiento mas acorde

con el ciclo econdmico, en cambio las Instituciones Financieras Publicas y las Mutualistas no tienen un patrén determinado
con respecto al PIB.

Gréfico 38: Evolucién de las tasas de crecimiento interanual de la cartera de crédito por instituciones
(Al 31 de diciembre de cada afio)
(En porcentajes)
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3.2.Andlisis de la cartera de crédito por segmento

Se procedi6 a evaluar la estructura de la cartera créditos de las instituciones que conforman el Sistema Financiero segun los
principales segmentos a los que dirigen su financiamiento. Para este andlisis se utilizo el saldo de la cartera bruta que
corresponde al total de la cartera de crédito sin deducir la provision para créditos incobrables. Entre diciembre de 2010 y
diciembre de 2021 este tipo de cartera practicamente se triplicé al pasar de USD 17.278 millones (24,8% del PIB) a USD
50.521 millones (47,6% del PIB). De este Gltimo valor el 66,6% lo concentrd la Banca Privada, el 22,8% las Cooperativas,
el 9,2% las Instituciones Financieras Publicas y el 1,3% restante las Mutualistas.

Antes de entrar en el analisis cabe indicar que la cartera bruta se compone de la cartera productiva y la cartera improductiva;
la primera es aquella que le genera una renta a una entidad financiera en cambio, la segunda no le produce ningun ingreso,
por lo tanto, esta conformada por la cartera vencida y la cartera que no devenga interés. Durante los 12 afios de analisis la
cartera productiva significd en promedio el 96,4% de la cartera bruta total, en cambio que la improductiva tuvo una
representacion promedio del 3,6%; al revisar la evolucion se determind que la cartera productiva presenté un ritmo de
expansion promedio de 10,4% anual, empero en los afios de depresion econdmica, 2015 y 2020, se redujo en 6,3 y 0,1%,
respectivamente, esto nos confirma a priori el caracter prociclico de esta calidad de crédito, comportamiento similar al
experimentado por la cartera bruta y que se puede visualizar en el Gréafico 39.

Gréfico 39: Tasa de variacion anual de la cartera bruta, productiva e improductiva del sistema financiero
Al 31 de diciembre de cada afio
(En porcentajes)
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Fuente: BCE, SB, SEPS
Elaboracion: Carlos Ponton

En base a los datos disponibles de la cartera de crédito bruta por segmento de cada grupo de institucion se procedio a
consolidar los valores para el Sistema Financiero. Entre 2010 y 2014, segln la distribucion existente en ese momento en
cuatro segmentos Unicamente, se determiné que el sector que mé&s recursos recibio fue el productivo debido a que en
promedio 4,5 de cada 10 dolares en créditos fueron canalizados a atender la demanda de este sector; para ser mas precisos
el 44,6% del total se destind a las actividades productivas como la agricultura, manufactura, comercio, transporte, servicios
profesionales, entre otras. Durante estos cinco afios la cartera entregada al sector productivo pasé de USD 7.781 millones a
USD 13.142 millones, fondos que fueron utilizados por los clientes para incrementar la produccion, ampliar su capacidad
instalada, entre otros objetivos que derivaron en mas empleo y dinamismo econémico.
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El segundo sector que recibié mayor nivel de créditos fue el dirigido al consumo de hogares y empresas, el mismo que
representd en promedio el 34,5% del total entre 2010 y 2014, cuando su saldo précticamente se duplico al incrementarse de
USD 5.559 millones a USD 10.453 millones. Le siguid el microcrédito con una participacion promedio del 13,5% de
participacion y finalmente el inmobiliario con el 8,2%.

A partir de 2015 con la incorporacion de nuevos segmentos y la canalizacion de mayores recursos a determinados sectores
se produjo en cambio en la distribucion del crédito. Dentro del total, la participacidn del crédito productivo present6 una
tendencia decreciente al registrar una representacion del 38,6% en diciembre de 2015, y del 35,2% al cierre de 2021. Un
comportamiento contrario se advierte en el crédito destinado al consumo, cuyo saldo se increment6 de USD 9.986 millones
a USD 18.923 millones, aumentando levemente su participacion del 36,2% al 37,5% en similares fechas, con lo que se
convirtié a fines de 2021 en la principal linea de negocio hacia la cual se dirigen los préstamos de las entidades que
conforman el Sistema Financiero.

El microcrédito incrementd su representatividad dentro del mercado crediticio, del 11,4% en diciembre de 2015 a 16,3%
en diciembre de 2021, periodo en que se canalizaron USD 5.077 millones adicionales, pues su saldo pas6 de USD 3.158
millones a USD 8.235 millones; desde 2018 fue el segmento que mas crecid y durante la pandemia fue el que mas alivios
financieros consigui6; esta prioridad se dio debido a que el impacto en la cadena de pagos afectd principalmente a los
negocios pequefios. Por su lado, el crédito inmobiliario tuvo una participacion promedio del 7,9% entre 2015 y 2021; los
recursos entregados crecieron en ese lapso de tiempo de USD 2.275 millones a USD 3.646 millones. Los fondos destinados
para la inversion publica, concedidos especificamente por el Banco de Desarrollo del Ecuador, tuvieron una participacién
del 3,4% en promedio y crecieron en apenas USD 430 millones en siete afios. Al segmento educativo y el de vivienda de
interés social se dirigié la menor proporcion de fondos, con apenas el 1,1% y 0,1% en promedio, respectivamente. En el
Gréfico 40 se aprecia la distribucidn segln los diferentes segmentos al 31 de diciembre de 2021.

Graéfico 40: Sistema financiero - participacidn por segmento de crédito
Al 31 de diciembre de 2021
(En porcentajes)
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Al 31 de diciembre de 2021 la Banca Privada fue la principal canalizadora de recursos al segmento productivo con el 88%,
le siguen la Instituciones Financieras Publicas con el 10,4%, las Cooperativas con el 1,2% y las Mutualistas con el 0,4%.
El crédito de consumo es entregado de forma prioritaria igualmente por la Banca Privada (67,2%), contintan las
Cooperativas con el 31,8% y las Mutualistas con el 1%. Con relacion al microcrédito las Cooperativas abastecieron a este
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sector con méas del 50% de las colocaciones realizadas (51,3%); con 20 puntos de participacion menos estuvo la Banca
Privada (31,5%), luego las Instituciones Pablicas (15,8%) y finalmente las Mutualistas con una representacion residual del
1,1%. Los préstamos inmobiliarios fueron concedidos de manera preferente por la Banca Privada (61,4%), luego las
Cooperativas (29,7%) y las Mutualistas el 8,9%, al ser la principal linea de negocio debido a su accionar y como parte de
sus objetivos de creacion. EI 100% de los créditos encaminados a la inversién publica son concedidos por la entidad publica
Banco de Desarrollo del Ecuador.

Grafico 41: Participacién del crédito por segmentos segun institucion
Al 31 de diciembre de 2021
(En porcentajes)
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Fuente: SB, SEPS
Elaboracién: Carlos Pontén

Al revisar la tasa de variacion anual del crédito segin segmento se determin6 que en el afio 2015 se redujo el crédito
productivo en 18,9%, el microcrédito en 14,4% y el de consumo en 4,5%; Gnicamente el inmobiliario crecié en 10,5%. A
la par de la economia, en 2016, 2017, 2018 y 2019 estas lineas de negocios presentaron una tendencia estable de crecimiento,
sobresaliendo el aumento de la concesion del microcrédito que creci6 a un ritmo promedio del 20,5% anual durante estos
cuatro afios. En 2020 el COVID-19 interrumpid la cadena productiva provocando una significativa reduccion de la demanda
de financiamiento; en concordancia con la contraccién general de la cartera de créditos del Sistema Financiero nacional se
registré una mayor reduccion del otorgamiento en el segmento vivienda de interés pablico (-14,7%), el educativo (-7,9%)
y el productivo (-1,5). El resto de los sectores si bien su saldo de cartera no retrocedid, su ritmo de crecimiento se atendio
de forma importante. Para 2021 como consecuencia de la apertura de la actividad productiva, con excepcion del crédito
educativo, se registr6 una recuperacion de los niveles de expansion de todas las lineas de financiamiento. En el Grafico 42
se puede visibilizar a priori el caréacter prociclico del crédito de consumo, productivo y microcrédito, que son los segmentos
hacia los cuales se dirige de manera preferencial el financiamiento de las entidades financieras.
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Gréfico 42: Sistema financiero — evolucion de las tasas de crecimiento anual del crédito segiin segmento
Al 31 de diciembre de 2021
(En porcentajes)
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3.3.Volumen de crédito segun actividad econémica en 2020

Los datos del volumen anual de crédito segun actividades econdmicas Unicamente son publicados por la Superintendencia
de Bancos, de forma que el presente analisis corresponde a la Banca Privada y a las Instituciones Financieras Pablicas.
Segun esta entidad supervisora durante 2020 el volumen total de crédito concedido alcanzé los USD 21.959 millones, 12,5%
menos que el registrado en 2019, que fue USD 25.093 millones. Segln los datos expuestos en la Tabla 3, la manufactura,
el comercio, la construccion, asi como la agricultura y pesca fueron las actividades que mayor financiamiento recibieron,
pues en conjunto dispusieron del 73,5% de los recursos canalizados por las entidades financieras consideradas. Cabe resaltar
que estas cuatro actividades fueron las de mayor relevancia en la economia ecuatoriana debido a que en 2020 contribuyeron
con el 63,7% del empleo, participaron con el 39,6% del PIB y concentraron el 83,3% de las ventas realizadas tanto a nivel
interno y externo.

Tabla 3: Participacién de las principales actividades econémicas
Afio 2020
(en porcentaje)

Actividad Econémica Empleo? PIB Ventas Volumen de Crédito
Manufactura 10,3 11,8 20,1 21,5
Comercio 17,9 10,1 42,2 43,6
Agricultura'y pesca 294 9,8 8,7 111
Construccion 6,1 79 25 71
Petr6leo y minas 0,5 8,9 3,9 0,8
Transporte 5,8 6,9 3,6 23
Ensefianza y salud 6,7 89 15 1,2
Actividades profesionales y administrativas 4,9 6,2 25 2,0
Actividades financieras y seguros 0,7 3,7 3.2 55

Icorresponde al afio 2019 porque en el afio 2020 el INEC cambia de formato de actividades econémicas
2 corresponde a explotacion de minas y canteras

Fuente: INEC, BCE, SRI, SB
Elaboracion: Carlos Pontén

Durante 2020 las actividades econémicas con el mayor volumen de ventas y las que mas contribuyeron al PIB, y al empleo
sufrieron una reduccion en la entrega de créditos por parte de las instituciones bancarias publicas y privadas. La mayor
afectacion tuvo el comercio con -16,7%, le siguié la agricultura y pesca con -8,5%, construccién con -8,1% y finalmente
manufactura con -2,5%.
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La crisis provocada por la pandemia se tradujo en una reduccion significativa del PIB de la construccion (-11,51%),
comercio (-8,2%), manufactura (-6,9%), agricultura y pesca (-0,6%) (BCE, 2022). Debido a que la contraccién econémica
fue generalizada, todas de las actividades econdmicas sufrieron una disminucién en su nivel de ventas; de acuerdo con datos
del Servicio de Rentas Internas, en 2019 las ventas y exportaciones del sector privado alcanz6 los USD 130.392 millones,
empero en 2020 esta cifra descendié a USD 113.645 millones, lo que se tradujo en una reduccion anual del 12,8%. El
comercio, que concentré el mayor porcentaje de ventas (42,2%), sufrié una grave afectacion por las medidas de aislamiento
y distanciamiento social que implicd el cierre de locales no esenciales, la reduccion del aforo, restriccion en el horario de
apertura y cierre, entre otros limitantes; como consecuencia las ventas cayeron en USD 6.773 millones, que representd una
reduccion del 8,7% respecto a 2019; las entidades financieras adicionalmente redujeron a este sector la entrega de créditos
por USD 1.925 millones respecto a 2019.

Por su parte, las ventas del sector de la construccion cayeron a un nivel critico del 31,5% en razén que grandes proyectos
fueron completamente paralizados por las medidas implementadas para evitar el contagio del COVID-19, lo que conllevé
también al despido del personal contratado; respecto a 2019 el monto de crédito disminuy6 en USD 137 millones. La
manufactura redujo sus ventas en 8,7% como consecuencia de la paralizacién de actividades y la disminucion de la demanda
interna; los créditos entregados se redujeron en USD 122 millones En cambio, la agricultura y pesca, por considerarse uno
de los sectores estratégicos, fue excluida de las medidas establecidas por el Gobierno durante el estado de excepcion por lo
gue present6 una menor afectacion en sus ventas, las mismas que descendieron en 5,3%; el volumen de financiamiento bajé
en USD 226 millones.

A maés de estos cuatro sectores se debe sefialar que la actividad de transporte se torn6 muy vulnerable a la crisis y redujo su
PIB en 13,8% debido fundamentalmente a las limitaciones de movilidad interna y externa que se tradujeron en la
paralizacion del transporte de pasajeros y en la reduccion de la movilizacién de mercaderias debido a la contraccion de la
demanda interna y externa (RFD, 2020); sus ventas se redujeron en 20,8 y el volumen de crédito disminuy6 en 11,5%
durante el afio 2020. El volumen de crédito entregado a ensefianza y salud, asi como a las actividades financieras y seguros
se redujo en 24,7% y 24,8%, respectivamente. El financiamiento entregado a las actividades profesionales y administrativas
fue el Gnico que no disminuyd en 2020 pues creci6 en 4% respecto al afio anterior.

Tabla 4: Variaciéon anual del PIB, ventas y volumen de crédito de las principales actividades econémicas
Ao 2020
(en porcentaje)

Actividad Econémica PIB Ventas Volumen de Crédito
Manufactura -6,9 -8,7 -2,5
Comercio -8,2 -12,4 -16,7
Agricultura'y pesca -0,6 -5,3 -8,5
Construccion -11,1 -31,5 -8,1
Petr6leo y minas -9,0 -10,0 -20,9
Transporte -13,8 -20,8 -115
Ensefianza y salud -7,3 -17,2 -24,7
Actividades profesionales y administrativas -8,8 -21,2 4,0
Actividades financieras y seguros -2,7 -5,7 -24,8

Lcorresponde a explotacion de minas y canteras

Fuente: INEC, BCE, SRI, SB
Elaboracién: Carlos Pontén

Cabe indicar que muchas empresas dedicadas a estas actividades se vieron avocadas a un bajo flujo de entrada de dinero
por lo que sufrieron graves problemas de liquidez que afect6 la capacidad de pago de sus obligaciones con las instituciones
financieras.
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3.4. Andlisis de los indicadores de morosidad, nivel de provisiones, cobertura y rentabilidad de
cartera

3.4.1. Morosidad

El proceso de intermediacion financiera lleva implicito distintos riesgos debido a que una entidad financiera al asumir la
responsabilidad de manejar recursos de terceros se compromete a entregar esos fondos cuando el cliente asi lo requiera.
Ademas, al entregar un préstamo una entidad no dispone de certeza sobre su recuperacién, a pesar de todos los controles
implementados para conocer el perfil completo del cliente al momento de otorgarlo; se requiere de un alto conocimiento de
andlisis cualitativo y cuantitativo para determinar, de forma adecuada, los sujetos de crédito para asi garantizar la
recuperacion de los recursos entregados (Camelos, 2020). ElI comportamiento de los agentes econémicos que acceden a un
crédito, el desenvolvimiento de la economia que condiciona el grado de desarrollo o de afectacion de dichos agentes, las
diferentes politicas crediticias de control y de seguimiento adoptadas por parte de los intermediarios financieros, asi como
por los organismos de supervision, determinan en Ultima instancia el grado de riesgo implicito en cada operacion crediticia
(SB, 2018).

Cuero (2019) considera al crédito como un activo de riesgo, mediante el cual una entidad financiera asume la contingencia
sobre la recuperacion de los fondos entregados a un determinado agente econémico. Las entidades financieras monitorean
el riesgo de crédito por medio del comportamiento de indicadores claves como morosidad, provisiones, concentracion, nivel
de cobertura y rentabilidad, que sirven para evaluar su grado de respuesta ante posibles situaciones de alerta que pueda
presentarse en un determinado momento en los sujetos de crédito, asi como en las actividades productivas que financian.

La morosidad es la mejor variable para identificar la probabilidad de impago de una operacion de crédito. La
Superintendencia de Bancos (2018) sefiala que el indice de morosidad mide la proporcion de la cartera improductiva que
se encuentra en mora; es el que mejor identifica la fragilidad financiera debido a que un alto nivel responde, en unos casos,
a una mala asignacion de los préstamos, pero en otros, es consecuencia del deterioro de la actividad econémica en general.
Segun Santillan (2017) la tendencia de los niveles morosidad muestra una relacion inversa con el ciclo econémico, es decir,
mientras exista un mejor desempefio de la economia, la morosidad tenderé a disminuir, en cambio aumentara en las etapas
de recesion.

El indicador de morosidad es muy sensible a las fluctuaciones de la cartera de crédito y a los ciclos econémicos teniendo
un comportamiento contra-ciclico, observando que en etapas de recesion el incremento del indice de morosidad refleja el
aumento de la cartera vencida, lo que, posteriormente afecta la estabilidad de las instituciones financieras, su solvencia y
posteriormente su rentabilidad. El riesgo de no pago puede ser inminente en todo tipo de préstamo, pero existen ciertas
diferencias; en un préstamo de consumo, al no ser productivo, el pago depende de la capacidad de la familia y si alguien
pierde su empleo, no puede pagar sus cuotas. En el caso del microcrédito el cumplimiento esta sujeto a la dindmica del
negocio, de forma que, si se reducen sus ventas, no genera de forma suficiente ingresos y en consecuencia no esta en
capacidad de cancelar sus obligaciones a una entidad financiera (Revista Lideres, 2016).

Entre diciembre de 2010 a diciembre de 2021 la cartera improductiva del Sistema Financiero se increment6 a razén del
12% promedio anual, pasando de USD 580 millones a USD 1. 923 millones; de este ultimo monto USD 719 millones
(37,4%) correspondid a la Banca Privada, USD 709 millones (36,9%) a las Instituciones Financieras Publicas, USD 465
millones (24,2%) a las Cooperativas y USD 30 millones (1,5%) a las Mutualistas. Es importante sefialar que las Entidades
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Publicas pese a tener unicamente el 9,2% del total de la cartera bruta mantienen un alto porcentaje de cartera improductiva,

lo cual refleja un alto riesgo de crédito.

Graéfico 43: Participacion de cada institucién en la cartera improductiva
Al 31 de diciembre de 2021
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Fuente: SB, SEPS
Elaboracién: Carlos Pontén

Por su parte la evolucidon del indicador de morosidad muestra distintas oscilaciones a lo largo del periodo de anélisis; en
2015 y 2016 cuando se produjo una recesion econémica y la cartera de créditos presentd varios trimestres de contraccion,
la morosidad del Sistema Financiero subi6 a 4,2% en los dos afios. Segun la Asociacion de Bancos Privados (2017) el
aumento de la morosidad en 2016 no fue generalizada en el territorio nacional, méas bien fue particular en las provincias de
Manabi y Esmeraldas que fueron las mas afectadas por el terremoto del 16 de abril.

Tabla 5: Evolucién del indicador de morosidad
Al 31 de diciembre de cada afno

Morosidad 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021
Banca Privada 22% 22% 28% 26% 29% 37% 35% 30% 26% 27% 26% 21%
Instituciones Financieras Publicas 75% 72% 75% 75% 70% 48% 53% 54% 49% 57% 96% 153%
Sociedades Financieras 46% 43% 52% 55% 44% 59% 57%

Cooperativas S1 31% 30% 41% 51% 51% 54% 54% 41% 34% 36% 36% 40%
Mutualistas 33% 27% 32% 29% 30% 59% 65% 55% 47% 34% 28% 44%
Sistema Financiero 34% 32% 38% 38% 38% 42% 42% 35% 31% 32% 36% 38%

Fuente: SB, SEPS
Elaboracion: Carlos Pontén

En los siguientes afios la morosidad disminuy6 su nivel a 3,5% en 2017, 3,1% en 2018 y 3,2% en 2019. En 2020, cuando
nuevamente se produce un debilitamiento de la actividad econémica y la cartera presentd una reduccion de su ritmo de
expansion, la morosidad aument6 al 3,6%. Al cierre del 2021, pese a la reactivacion econémica y al aumento en la concesion
de créditos, la morosidad global ascendi6 a 3,8% debido fundamentalmente al influjo de la alta tasa de cartera impaga de
las Instituciones Financieras Publicas que se ubicé en 15,3%. Cabe indicar que en general este grupo entidades presentd

durante casi todo el periodo de estudio los mayores niveles de morosidad.
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Gréfico 44: Evolucién del indicador de morosidad
Al 31 de diciembre de cada afio
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Individualizando el comportamiento a nivel de cada grupo de instituciones se determind que tanto la Banca Privada y las
Mutualistas presentaron a fines de 2020 una disminucién en sus indicadores de morosidad, en tanto que las Cooperativas
mantuvo un indicador similar al de 2019 (3,6%). En este comportamiento mucho influyé el proceso de reestructuracion y
diferimiento establecido por la Ley Humanitaria; adicionalmente, la Resolucion No. 609-2020-F de 28 de octubre de 2020,
de la Junta Monetaria y Financiera determin6 una mayor holgura para el célculo de la morosidad porque establecié una
ampliacion del plazo para registrar las cuentas vencidas, desde el 31 de octubre de 2020 hasta el 30 de junio de 2021. Asi,
por esta Unica ocasion, durante este periodo, cada vez que una operacién quedaba vencida, se otorgd 61 dias antes de
registrarla como tal y no 31 dias como se venia procediendo anteriormente.

Con este cambio temporal la cartera de créditos en mora tuvo contablemente un mayor tiempo antes de ser registrada como
tal. Por este cambio normativo temporal y por una leve recuperacién en la actividad econémica en el tercer trimestre, que
permitio que los clientes mejoren su capacidad de pago, el indicador de morosidad en 2020 se mantuvo en niveles aceptables
pese a una crisis de gran magnitud: 2,6% para la Banca Privada, 2,8% para las Mutualistas, 3,6% para las Cooperativas y
9,6% para las Instituciones Financieras Publicas. En general, las entidades financieras tomaron decisiones técnicas para
mitigar riesgos ligados con el incremento de la morosidad, tales como fortalecer el nivel de provisiones e incrementar su
patrimonio.

En 2020 y 2021 los efectos provocados por la pandemia de la COVID-19 impidié que miles de clientes puedan pagar a
tiempo sus deudas, esto adicionalmente, les limitd a acceder a nuevas operaciones crediticias. Con el fin de solucionar este
inconveniente la Junta de Politica Monetaria y Financiera dispuso mediante Resolucion 666-2021-F, el 25 de junio de 2021
eliminar de la Central de Riesgos los registros las deudas en mora que sean menores a USD 1.000 en bancos y cooperativas
de ahorro y crédito; aproximadamente 1'780.000 ciudadanos se beneficiaron de este procedimiento.
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Es importante sefialar que actualmente existen diferencias regulatorias entre la Banca Privada y las entidades del sector de
Economia Popular y Solidaria en relacion al nimero de dias para establecer el nivel de riesgo de la cartera improductiva;
por ejemplo en los microcréditos en la Banca Privada se considera moroso a un cliente de riesgo potencial 1 cuando tiene
un retraso de entre 16 a 30 dias; en cambio en las Cooperativas, un prestatario con las similares caracteristicas, se lo
considera como tal, en un plazo mas amplio: de 36 a 50 dias (Revista Gestion, 2020).

Al revisar los datos de morosidad por instituciones y por segmento de crédito durante el afio 2020 se observo un aumento
significativo de este indicador en los meses de abril y mayo de la siguiente manera: en los segmentos microcrédito y
productivo en las Cooperativas; de consumo y vivienda en las Mutualistas; de vivienda, microcrédito y consumo en la
Banca Privada y; consumo, microcrédito y productivo en las Instituciones Financieras Pdblicas. Gracias al proceso de
reestructuracion y diferimiento de obligaciones a partir de junio la morosidad se redujo en todos los segmentos. En el caso
de la Banca Privada se presentd un nuevo repunte de la morosidad en septiembre de los segmentos consumo y microcrédito,
justo cuando culminé el proceso de refinanciamiento ordenado por el Gobierno, pero luego disminuyd progresivamente. Es
importante sefialar que, pese a que se desencadend una grave crisis, en donde la capacidad de pago cay6 de forma drastica,
las medidas implementadas si dieron su efecto porque al final del afio los indicadores de morosidad alcanzaron niveles
aceptables.

Gréfico 45: Banca Privada - evolucion mensual del indicador de morosidad durante 2020
(En porcentajes)
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Fuente: SB
Elaboracién: Carlos Pontén

3.4.2. Provisiones

Las provisiones para créditos incobrables constituyen una reserva que realizan las instituciones financieras para proteger la
cartera de crédito que registra problemas de recuperacion (SB, 2018). Con el fin de preservar la estabilidad y confianza en
el Sistema Financiero, los organismos de supervision y control establecen politicas que permitan mantener un nivel
adecuado de provisiones para en un determinado momento hacer frente a futuras pérdidas esperadas e inesperadas,
especialmente en periodos de crisis donde la economia se vuelve més sensible. El incremento de la morosidad en épocas
criticas conduce a que los intermediarios financieros aumenten sus niveles de provisiones para cubrir los créditos impagos,
disminuyéndose por consiguiente la cantidad de recursos a colocar en activos productivos como el crédito. Durante el
periodo 2010-2021 las provisiones del Sistema Financiero practicamente se cuadriplicaron al pasar de USD 1.004 millones
a USD 4.037 millones; de este ultimo valor el 57,8% fueron constituidas por la Banca Privada, el 24,6% por las Entidades
Financieras Publicas, el 17% por las Cooperativas y el 0,7% por las Mutualistas.

93



Segun Santillan (2017) el comportamiento de las provisiones para créditos incobrables con el ciclo del PIB y la cartera de
créditos tiene una relacién contra-ciclica, esto indica que las provisiones disminuyen en el auge del ciclo debido a una
menor percepcion del riesgo, y aumentan en la etapa recesiva del ciclo. Esta relacion inversa sucedio en el afio 2020 cuando
el Sistema Financiero en su conjunto presentd una contraccion del PIB y del crédito, pero aumentaron las provisiones en
28,7%, el nivel méas alto durante todo el periodo de analisis. En 2015 sucedid lo contrario y es el Gnico afio en que las
provisiones decrecieron a un nivel del 5,3%, influenciado fundamentalmente por la brusca reduccién de casi 60% del saldo
registrado en las Instituciones Financieras Publicas; por su parte, durante 2016 se registré en aumento del 13,8% en el ritmo
de crecimiento de las provisiones en el total del sistema. En el Gréfico 46 se representa la evolucion del crecimiento anual
de este tipo de reservas por cada grupo de entidad financiera; en 2020, con excepcion de las Instituciones Financieras
Publicas, el resto de entidades tuvieron un comportamiento contra-ciclico, al aumentar sus provisiones en este afio de
depresion econdmica.

Graéfico 46: Evolucién de la tasa de crecimiento anual de las provisiones
Al 31 de diciembre de cada afio
(En porcentajes)
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Durante 2020 los procesos de regulacion y supervision financiera entraron en funcionamiento mediante politicas contra-
ciclicas que buscaron aumentar el nivel de provisiones. En efecto, la Resolucion 609-2020F de la Junta Monetaria y
Financiera establecié un nuevo plazo y una nueva tabla de provisiones minimas y maximas que debian cumplir las
instituciones financieras tanto publicas como privadas sobre las deudas vencidas en los diferentes segmentos de crédito.
Adicionalmente estableci6 que durante el afio 2020 se constituyan provisiones genéricas, las mismas que debian representar
desde el 0,01% hasta el 5% del total de la cartera bruta a diciembre de 2019.

Adicionalmente frente a la incertidumbre sobre el deterioro de la capacidad de pago de sus clientes, en 2020 muchas
entidades financieras tomaron medidas de precaucion ante un potencial deterioro de la cartera de créditos por lo que
aumentaron sus gastos en provisiones de forma directa. De la informacion disponible se aprecia que, respecto a diciembre
de 2019, las provisiones aumentaron en USD 759 millones, monto que se distribuy6 para reforzar en USD 262 millones a
las provisiones genéricas voluntarias, USD 199 millones para la cartera reestructurada, USD 127 millones no fueron
reversadas por requerimiento normativo y USD 87 millones para cartera refinanciada. Ademas, las provisiones destinadas
a respaldar los diferentes segmentos de crédito aumentaron en USD 84 millones para el microcrédito, USD 23 millones
para el consumo, USD 14 millones para el inmobiliario, no obstante, disminuyeron las provisiones para el crédito productivo
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en USD 51 millones. A diciembre de 2021 las provisiones totales se incrementaron en USD 614 millones, sobresaliendo
los aumentos registrados en la genérica voluntaria (USD 358 millones) y la correspondiente al segmento productivo (USD
205 millones).

Tabla 6: Estructura de las provisiones del Sistema Financiero
(En millones USD)

Concepto dic-19 dic-20 dic-21
Productivo 704 654 859
Consumo 503 526 538
Inmobiliario 68 82 74
Microcrédito 307 391 469
Vivienda de interés social 2 3 4
Educativo 4 6 10
Inversion Pablica 16 14 18
Refinanciada 79 166 190
Reestructurada 310 509 586
Tecnologia crediticia 208 223 112
Anti-ciclica 192 190 190
No reversadas por requerimiento normativo 59 186 155
Genérica voluntaria 212 474 832
Total 2.664 3.423 4.037

Fuente: SB, SEPS
Elaboracion: Carlos Pontén

3.4.3. Cobertura de provisiones para la cartera improductiva

La cobertura de provisiones mide el nivel de proteccién que una entidad financiera asume frente al riesgo de que la cartera
improductiva se vuelva incobrable; la relacién mientras mas alta es mejor. De la revision de este indicador para los
principales segmentos de crédito se determind que en los tres Gltimos afios todas las instituciones presentaron, en la mayoria
de los casos, niveles superiores al 100%, lo cual refleja que hay una adecuada proteccion sobre los diferentes tipos de
carteras. En 2020 se constat6 un incremento importante en los valores de este indicador, lo que confirma su comportamiento
inverso a la evolucién de la cartera y del PIB. Para fines de 2021 sobresalieron las razones financieras de la Banca Privada
gue superan en mucho a los otros tres subsistemas: 652,6% para el segmento productivo, 205,2% para el consumo, 167%
para el inmobiliario y 156,4% para el microcrédito.

Segun Luque y Pefiaherrera (2021) la politica de incrementar los montos de la cobertura para cartera problematica se origina
por causas técnicas descritas en tratados internacionales sobre el manejo financiero. La primera es la prudencia que es un
principio establecido en los Acuerdos de Basilea 111 y se relaciona con los riesgos de crédito. La Banca Privada tiene altos
niveles de cobertura porque tiene mas activos y mayor capital en riesgo, que en un momento determinado de crisis pueden
tomar de este rubro lo necesario para evitar cualquier impacto severo sobre sus finanzas. En cambio, en el caso de las
Cooperativas, el hecho de mantener un porcentaje alto, por ejemplo, superior al 200%, puede considerarse un sintoma de
una débil administracion, donde esto puede generar pérdida de oportunidades de negocio (Luque y Pefiaherrera (2021).

Se debe recalcar que en el marco de Basilea 111 se introdujeron elementos macro-prudenciales a la regulacion, estableciendo
colchones de capital que se suministren durante las fases de coyuntura positiva para limitar la prociclicidad; también
realizaron una revision de los métodos para calcular, entre otros, el riesgo de crédito. Estas recomendaciones tuvieron como
objetivo que las entidades financieras sean mas resistentes a eventos de crisis (Asobanca, 2019).
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Tabla 7: Cobertura de provisiones para la cartera improductiva
(por instituciones y segun segmento de crédito)

2019 2020 2021
COBERTURA CARTERA PRODUCTIVO
Banca Privada 647,35 % 882,17 % 652,64 %
Instituciones Financieras Publicas 171,85 % 127,01 % 152,40 %
Cooperativas S1 103,52 % 155,22 % 118,48 %
Mutualistas 64,43% 147,50% 106,68%
COBERTURA CARTERA DE CONSUMO
Banca Privada 128,29 % 169,71 % 205,18 %
Instituciones Financieras Plblicas 97,93 % 105,81 % 112,17 %
Cooperativas S1 135,00 % 166,80 % 147,37 %
Mutualistas 83,22% 113,57% 95,40%
COBERTURA CARTERA INMOBILIARIA
Banca Privada 99,40 % 105,31 % 166,96 %
Instituciones Financieras Plblicas 0,00 % 0,00 % 0,00 %
Cooperativas S1 102,56 % 141,74 % 85,17 %
Mutualistas 75,62% 104,58% 88,45%
COBERTURA CARTERA MICROCREDITO
Banca Privada 138,70 % 190,02 % 156,37 %
Instituciones Financieras Publicas 94,46 % 104,18 % 103,85 %
Cooperativas S1 139,97 % 179,50 % 147,76 %
Mutualistas 85,31% 162,07% 87,73%

Fuente: SB, SEPS
Elaboracién: Carlos Pontén

3.4.4. Rentabilidad sobre cartera

La rentabilidad sobre cartera hace referencia a las utilidades generadas por la cartera sobre la cual se genera intereses por
el crédito otorgado. Mientras mayor sea el indicador evidencia una mayor ganancia respecto a los intereses cobrados sobre
la cartera de crédito otorgada eficientemente (SEPS, 2017). Este coeficiente permite identificar la exposicion al riesgo de
crédito. En el periodo diciembre 2010 — diciembre 2021 las Cooperativas son las que presentaron mayores niveles de
rentabilidad sobre la cartera con el 16,2% anual promedio; siguen la Mutualistas con el 12,3%, la Banca Privada con el 12%
y las Instituciones Financieras Publicas con el 9%. En 2015 las Cooperativas y la Banca Privada presentaron una leve
disminucidn de su rentabilidad. En 2020 la pandemia impact6 negativamente el desempefio econémico, lo que provocé un
decrecimiento de la demanda de crédito, pero repercutié ademas en la capacidad de pago de los deudores por ende en la
calidad de la cartera, lo que implic un aumento de los gastos en provisiones, disminuyendo levemente la rentabilidad de
las Cooperativas y de las Instituciones Publicas, en 0,28 y en 0,03 puntos porcentuales, respectivamente. Cabe mencionar
gue desde diciembre de 2016 a diciembre de 2021 los niveles de rentabilidad se mantuvieron relativamente estables en
todos los grupos de instituciones financieras, como se exhibe en el Grafico 47.

Gréfico: 47 Evolucién de la rentabilidad sobre cartera
Al 31 de diciembre de cada afo
(En porcentajes)
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Elaboracion: Carlos Ponton
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Durante el periodo de andlisis el microcrédito fue el segmento que mas rentabilidad ofrecio a todas las instituciones
financieras; la Banca Privada obtuvo a fines de 2014 su maxima rentabilidad (25,8%), empero en los siguientes afios ésta
se redujo paulatinamente hasta alcanzar el 20% en diciembre de 2021. La mayor ganancia sobre cartera de las Mutualistas
se ubico en el 2016 (24%), para luego descender a 17,2% al término del periodo de estudio. Por su lado, las Cooperativas
consiguieron el mejor indicador en 2014 (19,6%) y finalizaron con una razén del 17,1 a finales de 2021. Las Instituciones
Financieras Publicas, luego de obtener una rentabilidad préacticamente nula en 2015 (0,2%), son las Unicas que presentan
una tendencia creciente hasta 2020, disminuyendo levemente en 2021 hasta alcanzar un nivel de 11,3% (Grafico 48). La
rentabilidad sobre cartera fue menor para el segmento consumo, luego siguié el inmobiliario y finalmente el productivo.

Gréfico 48: Evolucién de rentabilidad del microcrédito
Al 31 de diciembre de cada afio
(En porcentajes)
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Fuente: SB, SEPS
Elaboracion: Carlos Ponton

3.5.  Los mapas de calor y el ciclo economico

En la actualidad existe una herramienta denominada “mapa de calor” que permite identificar y visualizar de mejor manera
la dindmica y las caracteristicas de los ciclos econdmicos. Son elementos muy llamativos que presentan y sintetizan de
forma grafica la cronologia de un conjunto amplio de indicadores relevantes de la economia; esta representacion
colorimétrica es muy comprensible a simple vista porque identifica ciertas vulnerabilidades del entorno econémico de
acuerdo con la fase del ciclo econémico en la que se encuentra y en funcidn de sus condicionantes externos e internos. Se
fechan los ciclos con series multiples y luego se marcan los estados de cada serie en el mismo intervalo temporal (Grigora,
2020).

Segun Ortiz (2019) el mapa de calor (heatmap) es una representacion de indicadores estandarizados a lo largo del tiempo,
clasificados segun ciertos pardmetros, cuyos umbrales de riesgo estan representados en una escala de colores similares a las
de un semaforo. “Los umbrales de riesgo se calibran segln los episodios de estrés observados cuando las series muestran
cambios abruptos en su tendencia o incrementos repentinos en su volatilidad” (Quintana, Chicana, Cisneros, Nivin, Sanchez
y Yamunaqué, 2020). Se constituye en un instrumento que sintetiza la posicion de una economia e informa sobre el
desarrollo y evolucidn de los riesgos asociados al entorno macroeconémico de un pais. Tienen utilidad para informar sobre
la evolucion de los riesgos y son un soporte analitico para orientar las politicas macroeconémicas.
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En el Ecuador la Asociacion de Bancos Privados del Ecuador presenta de forma periddica en sus Boletines
Macroeconémicos mapas de calor de ventas y exportaciones del sector privado con las 18 actividades econdmicas CIIU
cuya representacion grafica utiliza un codigo de colores para reflejar diferentes estados de cada sector. Habitualmente, el
rojo representa niveles de alta vulnerabilidad y con mayores umbrales de riesgo, en cambio, los valores intermedios y bajos
se reflejan con colores que pasan del amarillo, al naranja, al verde claro y verde oscuro.

Se consider6 conveniente utilizar esta herramienta para sintetizar de forma gréfica los resultados expuestos en esta
investigacion sobre la evolucidn del crédito, del sector real de la economia y del sector externo. En el Grafico 49 se visualiza
claramente los dos ciclos econémicos y los dos ciclos del crédito, identificando la estrecha relacion y la dindmica que existe
entre estas variables; son notorias las crisis de los afios 2015-2016 y 2020.
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Grafico 49: Mapa de calor: Sistema Financiero, Sector Real y Sector Externo
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3.6. Factores que influyeron en la evolucion del crédito

A continuacion, se analiza algunos factores cuyo comportamiento de una u otra manera influy6 en la evolucion del crédito
durante el periodo 2010 -2021.

3.6.1. Indicador de intermediacion financiera

Los depositos constituyeron la principal fuente de fondeo de recursos para la concesion de crédito de forma que su
comportamiento incide en la colocacidn de crédito. El indicador de intermediacion financiera mide qué porcentaje de
depdsitos se destinan para la colocacién de créditos; su célculo relaciona la cartera bruta con el total de depdsitos. Del
analisis de la Tabla 8 se aprecia que la intermediacion del Sistema Financiero se ha mantenido sin grandes fluctuaciones,
mostrando un indicador promedio del 85,4% anual entre 2010 y 2021; se establece asi que una gran proporcion de los
recursos obtenidos mediante depoésitos fueron asignados via crédito a los sectores productivos y hogares. Sin embargo,
visualizando el comportamiento promedio por grupo de entidad se identificd que, las Mutualistas y la Banca Privada
realizaron una actividad conservadora en razon que los recursos provenientes de los depdsitos del publico no los
direccionaron en su totalidad a la concesién de créditos, mostrando un promedio de 73,4% y 79,1 %, respectivamente. Por
su lado las Cooperativas practicamente todo lo que captaron lo canalizaron a préstamos, pues su indicador promedio de
intermediacidn financiera fue del 97,8% durante los doce afios de analisis. Las Instituciones Financieras Publicas, a pesar
de tener una menor participacion en el mercado, tanto de colocaciones como de captaciones, generaron un nivel de
intermediacion superior al 100%, concretamente el 115,2% en promedio; esto indica que los bancos y la corporacion de
caracter publica entregaron mas créditos con respecto a su capacidad de fondeo; esto se deberia a su papel de entidades de
desarrollo, por lo cual tomaron mayores riesgos financieros, empero este comportamiento les gener6 una fuerte
vulnerabilidad especialmente en las etapas de depresion econémica debido al aumento del nivel de insolvencia de sus
deudores.

Tabla 8: Evolucién del indicador de intermediacion financiera
Al 31 de diciembre de cada afo
(En porcentaje)

2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021

Banca Privada 70,0 73,7 72,0 71,2 73,1 80,6 74,2 83,8 91,6 934 81,7 84,5
Banca Publica 141,7 138,5 93,5 87,1 952 110,0 1054 1056 1240 130,2 132,1 126,9
Sociedades Financieras 1540 1578 1520 149,1 1425 1414 1729

Cooperativas S1 103,0 1099 1109 1039 1004 1046 87,8 86,9 97,1 96,0 87,7 86,0
Mutualistas 69,2 78,8 73,7 78,5 75,0 78,1 71,1 68,5 73,9 76,8 71,9 65,8
SISTEMA FINANCIERO 82,2 85,7 80,5 78,8 80,5 87,9 81,0 86,1 95,1 96,7 86,4 87,2

Fuente: SB, SEPS
Elaboracién: Carlos Pont6n

Concentrando el estudio en el afio 2015 se observo que el Sistema Financiero en su conjunto recurrid a una mayor
proporcion de depositos para destinarlos a créditos, en especifico las Instituciones Financieras Publicas, la Banca Privada,
las Cooperativas y las Mutualistas. Lo opuesto sucedié en 2020 cuando la proporcién del indicador de intermediacion
financiera global se redujo de 96,7% en 2019 a 86,4%, siendo notoria la disminucién de la Banca Privada (de 93,4% a
81,7%) y las Cooperativas (de 96% a 87,7%). Este comportamiento es comprensible en razén que las instituciones
financieras fueron mas restrictivas en la concesion de préstamos debido al aumento del riesgo percibido de su cartera de
clientes y al deterioro del entorno macroeconémico a causa de la pandemia, asi como por una disminucion de la demanda
de créditos debido a la incertidumbre sobre la normalizacion de la actividad productiva.

100



Gréfico 50: Evolucién del indicador de intermediacion financiera
Al 31 de diciembre de cada afio
(En porcentajes)
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Fuente: SB, SEPS
Elaboracién: Carlos Pontén

3.6.2. Depositos

La Superintendencia de Bancos (2017) sefiala que un Sistema Financiero saludable debe presentar un crecimiento paralelo
entre captaciones y colocaciones. Segun el Grafico 51 entre 2010 y 2021 existié una expansion sostenible de captaciones y
colocaciones, lo que refleja un crecimiento ordenado del negocio financiero.

Gréfico 51: Evolucién del saldo de la cartera de créditos y depésitos del sistema financiero
Al 31 de diciembre de cada afio
(En millones USD)
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Fuente: SB, SEPS
Elaboracion: Carlos Pontén

El rasgo caracteristico de la actividad financiera es captar depositos y colocar créditos; ante una reduccion en el ritmo de
crecimiento de los depositos las entidades financieras se ven en la necesidad de colocar menos recursos en forma de crédito.
Esto fue lo que efectivamente sucedid en diciembre de 2015 en que los depositos desaceleraron su crecimiento en 13,8% y
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la cartera igualmente lo hizo, pero en menor proporcion, 6%. A finales de 2020 sucede un comportamiento peculiar, no
obstante, los depdsitos crecieron en 12,2%, la cartera disminuy6 en 1,6%.

Gréfico 52: Evolucidn de la tasa de variacion anual del PIB, cartera y depdsitos del sistema financiero
Al 31 de diciembre de cada afio
(En porcentaje)
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Fuente: SB, SEPS
Elaboracion: Carlos Ponton

Revisando la evolucién de los dep6sitos en el periodo de estudio se encontré que entre 2010 a 2014 experimentaron un
comportamiento creciente influenciado por el incremento de los ingresos petroleros, junto a los principales productos de
exportacion. En efecto, tras aumentar en 15,4% anual en 2011, crecieron en 22% en 2012, 12,4% en 2013 y 9,6% en 2014.
En 2015 cuando el pais experimento una reduccidn de los ingresos petroleros, también los depositos del Sistema Financiero
decrecieron en 13,9%; con excepcion de las Cooperativas, cuyas captaciones aumentaron en 2,9%; el resto de intermediarios
registraron reducciones en este afio: 38,2% en las Entidades Financieras Publicas, 13,3% en la Banca Privada, 4,9% en
Mutualistas y 2,8% en Sociedades Financieras. De acuerdo a Mufioz (2020) el impacto de un shock externo empieza por la
disminucidn en el ritmo de los depositos, lo que directamente incide en el comportamiento del crédito.

A partir de 2016, se revierte esta tendencia negativa coincidiendo con la recuperacion de los ingresos petroleros y asi los
depésitos se incrementaron en 19,9% en dicho afio, para disminuir su ritmo en los préximos dos afios: 6,8% en 2017 y 4%
en 2018. En 2019 aumentd nuevamente el ritmo de expansion de las captaciones pues crecieron en 9,4%, determinado por
una leve recuperacion de la liquidez luego de que se concretd el acuerdo con el Fondo Monetario Internacional y
adicionalmente con el ingreso de fondos provenientes de préstamos externos por parte de las instituciones, en particular de
la Banca Privada (Torres,2020). Durante 2020 la dificil coyuntura econémica generada por la pandemia  trajo
consecuencias en el comportamiento de los dep6sitos durante los primeros seis meses, empero al final del afio registro un
crecimiento del 12,2%. La recuperacion econdmica permitié que los depositos continden con un ritmo positivo de
crecimiento, el mismo que se ubic6 en 13% a diciembre de 2021.

Con datos proporcionados por la Direccién Nacional de Sintesis Macroeconémica del Banco Central del Ecuador se
procedio en el Grafico 57 a comparar de forma mensual el ciclo del PIB con los dep6sitos a la vista durante el periodo enero
de 2010 a diciembre de 2021. El BCE utiliza los depositos a la vista como un indicador adelantado del ciclo del PIB y en
su Gltima publicacién determind una correlacion entre las dos variables del 68,2% y la existencia de un adelanto de 2,55
meses en promedio.
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Grafico 57: Relacion depésitos a la vista y ciclo economico de enero de 2010 a diciembre de 2021

106
Diciembre 2021
104
102
100 —
Diciembre
98 2021
96
94
92
90
O O O +f =+ A N N AN N N < < < 1D N 1D W W O NN MNOWOWOW O OOy O OO o o
N R R R R R RN A R A A r R rAR L DI D SO SIS S
v > QO U > Q0 VU > Qo0 U0 > 90 00U > Q90 VvV >0 0 >0 0 >0 0 >0 0 >0 0 > Q90 0 > Q9
c © o £ ©®© o £ ©®©® o £ ©®© o £ ©®© o £ ©® o £ ©®© o £ ©®© O € © O € © 0 €€ © 0o c ©
Q F VW VU E V O £ YV U £ VW OV E YV OV E YV OV E VW OV E VOV E VO E VW OV E VW O E OV
Ciclo del PIB Depdsitos a la vista

Fuente: BCE, Direccién de Sintesis Macroeconémica del Banco Central del Ecuador, 2022
Elaboracién: Carlos Pontén

Es importante sefialar que durante los primeros meses de 2020, la crisis si incidi6 en la evolucion de los depdsitos; en efecto,
la incertidumbre sobre la situacion econdémica, la pérdida de empleos, la paralizacion de actividades y la creciente
necesidad de liquidez, indujo a que los clientes del Sistema Financiero empezaran a utilizar sus recursos ahorrados, lo que
aumento la presion sobre los depositos a plazo, los mismos que se redujeron en favor de los depdsitos a la vista y de ahorro
(Torres, 2020).

En la Tabla 9 se expone la conformacion de los depésitos por cada grupo de institucion al 31 de diciembre de 2021 y los
datos revelan un hecho interesante; la Banca Privada es la (nica que mantiene una alta proporciéon (61,9%) de sus
captaciones en depositos a la vista, los mismos que le proporciona una liquidez inmediata para la concesion de crédito o
para mantener recursos suficientes para atender el pago de sus pasivos de mayor exigibilidad. En cambio, las Instituciones
Financieras Publicas, las Cooperativas y las Mutualistas concentraron alrededor del 70% de sus captaciones en depdsitos a
plazo, lo que les permite una mejor programacion y contar con una mayor disponibilidad de recursos para ser entregados
en créditos de mediano y largo plazo.

Tabla 9: Conformacion de los depositos
Al 31 de diciembre de 2021
(En porcentajes)

Institucion Depésitos a la vista Depésitos a plazo Depdsitos Totales
Banca Privada 61,9% 38,1% 100,0%
Instituciones Financieras Publicas 21,5% 78,5% 100,0%
Cooperativas 26,6% 73,4% 100,0%
Mutualistas 31,2% 68,8% 100,0%

Fuente: SB, SEPS
Elaboracion: Carlos Ponton

3.6.3. Exportaciones

De la revision de la informacion se determiné que durante el periodo de analisis existié una relacion directa entre PIB,
exportaciones y el nivel de crédito. En el Gréafico 54 se aprecia que los afios donde existieron condiciones macroeconémicas
favorables, se genero6 el ingreso de mayores divisas al pais por concepto de exportaciones y se inyecté de liquidez adicional
para el incremento de los niveles de crédito. En cambio, en 2015 y 2020, la contraccion econémica y la reduccion de los
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ingresos provenientes de los principales productos de exportacion coincidié con una reduccion de recursos entregados por
las instituciones financieras en calidad de préstamos.

Gréfico 54: Variacion anual del PIB, exportaciones totales y cartera de créditos del sistema financiero
(En porcentaje)
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Fuente: BCE, SB, SEPS
Elaboracién: Carlos Pontén

Cabe indicar que durante el periodo de analisis se produjo un cambio importante. Las exportaciones ecuatorianas en valores
FOB alcanzaron los USD 17.490 millones en 2010, de los cuales el 55,3% correspondié a ventas externas petroleras y el
44,7% restante a no petroleras. En cambio, para 2021 las exportaciones totalizaron USD 26.699 millones, reduciéndose la
participacion de las petroleras al 32,2% y aumentando las no petroleras al 67,8%. Al comparar las variaciones interanuales
de las exportaciones y el PIB (Grafico 55) se observé que las exportaciones totales y las petroleras han evolucionado de
forma ciclica en relacion con la actividad econdmica de modo que las etapas de depresion econémica coincidieron con una
contraccion de las ventas externas totales, siendo mas acentuada la disminucion de las exportaciones petroleras.

Grafico 55: Variacion anual del PIB, exportaciones totales, petroleras y no petroleras
(En porcentaje)
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Fuente: BCE, 2022
Elaboracién: Carlos Pontén
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Capitulo 4: Correlacion entre la dinamica del ciclo economico y la
dinamica del ciclo del crédito

En este Ultimo capitulo se obtiene el componente ciclico de la serie del ciclo del crédito a través del Filtro Hodrick Prescott,
y se saca los coeficientes de correlacidn; adicionalmente se realiza la prueba de causalidad en el sentido de Granger, el
Modelo Autorregresivo de Retardos Distribuidos y el Modelo VEC.

4.1. Descripcion de la serie de datos

El periodo de estudio de la presente investigacion es a partir enero de 2010 hasta diciembre de 2021, por lo que se dispone
de un total de 144 observaciones. Las series de datos que seran estudiadas son las siguientes:

Tabla 10: Detalle de series de datos estudiadas

Serie Descripcion

indice de Ciclo Econdémico Fuente: Banco Central del Ecuador. Periodo
enero 2010 a diciembre 2021

Cartera de Créditos Banca Privada Fuente: Superintendencia de Bancos. Periodo

enero 2010 a diciembre 2021

Cartera de Créditos Instituciones Financieras | Fuente: Superintendencia de Bancos. Periodo
Publicas enero 2010 a diciembre 2021

Cartera de Créditos Sociedades Financieras Fuente: Superintendencia de Bancos. Periodo
enero 2010 a septiembre 2017

Cartera de Créditos de Cooperativas Fuente: Banco Central del Ecuador. Periodo
enero 2010 a diciembre 2021

Cartera de Créditos de Mutualistas Fuente: Banco Central del Ecuador. Periodo
enero 2010 a diciembre 2021

Cartera de Crédito del Sistema Financiero Fuente: Superintendencia de Bancos y Banco

Central del Ecuador. Periodo enero 2010 a
diciembre 2021

Elaboracién: Carlos Pontén

Es importante enfatizar que la informacion de las colocaciones totales del Sistema Financiero incluyé a Sociedades
Financieras hasta septiembre de 2017, periodo después del cual algunas de estas instituciones se fusionaron con otras
entidades financieras, otras se transformaron en bancos y otras se liquidaron.

indice del Ciclo Econdmico: Como se indicé anteriormente, este indice es resultado de las fluctuaciones de crecimiento
que presenta el PIB a lo largo del tiempo. Este indicador permite la prevision en el corto plazo del desempefio del ciclo
economico; estd compuesto por indicadores adelantados y coincidentes. Durante el periodo de estudio se produjeron dos
ciclos del PIB completos y un tercer ciclo que esta en su fase de expansion:

Ciclo 1: marzo 2010 - julio 2016,
Ciclo 2: julio 2016 — agosto 2020,
Ciclo 3: agosto 2020 — por definir.

El Ciclo 1 se caracterizd por tener una duracion de 77 meses. Las fases de recuperacion y expansion duraron 58 meses. A
partir del pico del ciclo, en diciembre de 2014, la economia tuvo 19 meses de desaceleracion sobre y bajo tendencia hasta
Ilegar al valle en julio de 2016. El Ciclo 2 present6 una duracion de 50 meses, en donde las fases de recuperacion y expansion
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se desarrollan en 37 meses. A partir de julio de 2019, donde se produce el pico del ciclo, la economia tuvo 13 meses de
desaceleracidn sobre y bajo tendencia hasta llegar al valle en agosto de 2020. El Ciclo 3, que inicié en agosto de 2020, se
encuentra en la fase de expansion.

Con informacién proporcionada por la Direccion de Sintesis Macroecondémica se determind que la serie del ciclo del PIB
tuvo un rango de valores que fluctué entre 97,3 y 102,33 y a lo largo del periodo, con un promedio de 99,98 puntos. La
deviacion estandar de la serie del indice de Ciclo Econdmico es de 1,37 unidades de medicion en promedio de toda la serie
de 144 observaciones.

Cartera de Créditos del Sistema Financiero: Es la suma de los saldos de la cartera de créditos de la Banca Privada, las
Instituciones Financieras Publicas, Sociedades Financieras, Cooperativas, Mutualistas y Sociedades Financieras hasta
septiembre de 2017. Durante el periodo de analisis la Banca Privada concentrd en promedio el 67,2% de la cartera, le sigue
las Cooperativas con el 15,9%, Instituciones Financieras Publicas con 12,4% y Mutualistas con 1,6%. Las Sociedades
Financieras durante el tiempo que operaron tuvieron una representacion promedio del 5%.

La serie de cartera de crédito consolidada del Sistema Financiero present6 una tendencia creciente a lo largo del tiempo; en
enero de 2010 inici6 con un saldo de USD 13.164 millones y alcanzé los USD 48.557.81 a diciembre de 2021, al
experimentar una tasa de crecimiento promedio del 10,3% anual.

Tabla 11: Estadistico descriptivo de la cartera de crédito del Sistema Financiero
Periodo: enero de 2010 a diciembre de 2021

Cartera de Crédito
B SisFema Financiero | Ciclo Econémico
Descriptivo (Millones USD)
Media 29.600,08 99,98
Mediana 27.853,91 100,21
Méaximo 48.557,81 102,33
Minimo 13.164,03 97,30
Desviacion
estandar 9.547.214,00 1,37
Observaciones 144 144

Elaboracion: Carlos Ponton

Cartera de créditos de la Banca Privada: La cartera experiment6 un crecimiento interanual promedio de 10,9% dentro
del periodo de estudio. Existié una marcada desaceleracion en el crecimiento de este rubro a inicios de 2011; a marzo de
este afio alcanz6 una tasa maxima de crecimiento del 26,2% anual, para luego presentar una tendencia decreciente en su
ritmo de expansion hasta enero de 2014, alcanzando los Ultimos nueve meses de este afio tasas de crecimiento cercanas al
8 y 9%. Ante esta evidente recuperacion, las colocaciones de sistema financiero privado registraron tasas de crecimiento
negativas entre noviembre de 2015 y noviembre de 2016. El contexto econdmico de este periodo estuvo fuertemente
influenciado por el menor dinamismo econdémico, caracterizado por la reduccion de los precios del petréleo, la apreciacion
del ddlar en relacién a las monedas de sus principales socios comerciales y la reduccién de la demanda mundial; a estos
acontecimientos se unio los efectos derivados del terremoto de abril en Manabi y Esmeraldas.

A partir de diciembre de 2016 la Banca Privada en los afios siguientes presento tasas de crecimiento de entre 8 y 22%, sin
embargo, se evidencid una notable desaceleracion desde febrero de 2020, la misma que se acentu6 en los siguientes meses
106



como consecuencia de los efectos de la pandemia COVID-19. En febrero de 2021 se registr6 la menor tasa de crecimiento
de los Ultimos cuatro afios.

Cartera de créditos de las Instituciones Financieras Publicas: estas entidades tuvieron un crecimiento promedio menor
al de la banca privada (6,4%), sin embargo, alcanzaron variaciones interanuales mayores en comparacion en algunos meses.
En general se advirti6 un comportamiento irregular; a septiembre de 2012 existi6 una marcada disminucion en el
crecimiento de las colocaciones, en cambio en enero de 2021 aumentd en 31% y en el Gltimo trimestre del 2015 presentd
una caida abrupta de -25,9%. De manera simultanea, la banca privada en esta fecha también experimentd una contraccién
en el saldo de cartera, de esta forma se puede constatar la influencia que tiene el ciclo econémico en el crecimiento del
crédito.

La cartera de este sector presentd un significativo crecimiento interanual a fines de 2016: 39% en noviembre y 40% en
diciembre; posteriormente se mantienen tasas de variacion de entre 3% a 10% hasta finales de 2019. Desde enero de 2020
hasta mediados de 2021 se experimentd continuas contracciones. Las altas tasas de variacion entre afios permiten distinguir
facilmente la serie de las colocaciones de las Instituciones Financieras Publicas en relacion con los otros sectores
financieros, ya que existen caidas y picos marcados entre 2015-2016 y 2016-2017.

Cartera de créditos de las Cooperativas de Ahorro y Crédito: la cartera de crédito de estas instituciones representé en
promedio el 15,9% del total de colocaciones del Sistema Financiero durante el periodo de estudio, caracterizandose por ser
la de mayor dinamismo, pues aumentd a un ritmo promedio del 20,3% anua entre enero de 2010 a junio d 2021. También
se destacd por tener prolongadas épocas de crecimiento por casi 10 afios ininterrumpidos; fueron las Unicas que aun en
épocas de recesion mantuvieron tasas de variacion positivas. La tasa de crecimiento més baja experimentada fue de 2,6%
en junio de 2016 empero a finales de 2015 y durante 2016, la cartera alcanzé tasas de crecimiento de dos digitos.

Cartera de Créditos de la Mutualistas: aportaron en promedio con el 1,6% de las colocaciones y registraron una tasa de
crecimiento promedio del 9,2% anual. Su ritmo de variacion ha tenido un comportamiento bastante irregular, siendo notorio
un periodo de continuas contracciones entre agosto de 2015 y julio de 2016, siendo la mas alta la registrada en marzo de
2016 (-25,9%).

4.2. Analisis de correlacion

En esta seccion se realizara un analisis mas profundo respecto a las variables que han presentado una importante evolucién
durante el periodo de estudio. El fin de este andlisis es determinar estadisticamente el comportamiento prociclico o contra
ciclico de la cartera de crédito de las instituciones que conforman el Sistema Financiero.

Obtencidn del componente ciclico de la serie a través del Filtro Hodrick Prescott

El filtro Hodrtick Prescott es una técnica para extraer la tendencia de una serie y de esta forma permite tener una mejor
aproximacion del componente ciclico de en series de tiempo relacionadas a la economia; sus autores parten de la definicion
de ciclo econémico propuesta en 1976 por Lucas, y lo especifican como “las fluctuaciones recurrentes en la actividad real
respecto a una tendencia. Las fluctuaciones son por definicion desviaciones respecto a un camino suave pero variable
(tendencia), el cual es posible estimar mediante un proceso computacional que ajuste una curva suave a los datos”. Se
establece “ que y; es una serie de tiempo parat=1, 2, ..., 7;. Si 7, €s la tendencia de esta serie, entonces la medida de las
fluctuaciones ciclicas est4 dada por: C; = y; — t;” (Mufioz y Kikut,1994). Asi se determina que “el componente tendencia
de una serie es el que minimiza la siguiente ecuacion”
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T-1

T
Z(J/t - Tt)z +1 Z[(Tt+1 —7¢) — (T¢ — Tt—1)]2
t=1 t=2

El primer término de esta ecuacion “es la suma de las desviaciones de la serie respecto a la tendencia al cuadrado, y es una
medida del grado de ajuste. El segundo término es la suma de cuadrados de las segundas diferencias de los componentes
de tendencia y es una medida del grado de suavidad. Este modelo permite que el componente de tendencia de y, cambie
suavemente a lo largo del tiempo” (Mufioz y Kikut,1994).

Para determinar el comportamiento pro o contra- ciclico del crédito del Sistema Financiero durante el periodo estudiado, se
obtuvo el componente ciclico del crédito del Sistema Financiero y de las instituciones que lo conforman. Adicionalmente
se obtuvo el coeficiente de correlacién que indica la relacidn entre la ciclicidad del crédito y del ciclo del PIB. Segun
Santillan (2017) “si el grado de asociaciéon del crédito con el ciclo del PIB es positivo se puede decir que tiene un
comportamiento prociclico mientras, que si el valor es negativo muestra un movimiento contra el ciclo del PIB”. En los
graficos siguientes se usa como eje secundario la variacion presentada en la serie del Ciclo Econémico, ya que la magnitud
de sus fluctuaciones es inferior a la de las series estudiadas.

Gréfico 56: Ciclo economico y ciclo de la cartera del Sistema Financiero con el Filtro Hodrick Prescott
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Cartera Sistema Financiero == Ciclo EcOndmico

Fuente: BCE, SB.
Elaboracién: Carlos Ponton

La ciclicidad de las colocaciones del Sistema Financiero tiene un comportamiento muy similar al del ciclo econémico.
Las dos series presentan una fuerte correlacién positiva de 0,73 y se evidencia que, en periodos de desaceleracion
economica, el ciclo del crédito se ve afectado de igual forma, contrayéndose de forma rezagada. El rezago presentado
por el ciclo del crédito en picos sugiere que hay un periodo de ajuste en el que esta variable responde ante los cambios
en la economia real. Cabe indicar que existe una limitacion en la metodologia realizada y es que solo mide la correlacion
lineal, de forma que otro tipo de relacion que no sea lineal no sera posible captar por ésta.
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Gréfico 57: Ciclo econémico y ciclo de la cartera de la Banca Privada con el Filtro Hodrick Prescott
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== Cartera Banca Privada === Ciclo Econdmico

Fuente: BCE, SB.
Elaboracién: Carlos Pontén

La cartera de créditos de la Banca Privada es prociclica con el ciclo econémico y esta altamente correlacionada al igual
gue la del Sistema Financiero. El coeficiente resultante entre las dos series es de 0,70, debido fundamentalmente a la
alta representatividad de sus colocaciones, la misma que es superior al 67% del total. EI periodo de respuesta del ciclo
del crédito ante procesos de recuperacion o detrimento es muy similar a la serie anterior.

Gréfico 58: Ciclo econémico y ciclo de la cartera de las Instituciones Financieras Publicas con el Filtro

Hodrick Prescott
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== Cartera Instituciones Financieras Publicas == Ciclo EcOndmico

Fuente: BCE, SB.
Elaboracién: Carlos Pontén

La ciclicidad del crédito de las Instituciones Financieras Publicos, a diferencia de las series analizadas anteriormente,
advierte un comportamiento menos prociclico. El coeficiente de correlacion resultante es de 0,25, si bien es positivo
pero débil y mantiene una abrupta caida entre fines de 2015 e inicios de 2016. A partir de 2020, este segmento bancario
ha presentado una constante contraccion, que se ha agudizado en los Gltimos periodos de 2021; no obstante, se debe
recalcar que su fluctuacién se mantiene relativamente estable a lo largo del tiempo.
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Gréfico 59: Ciclo econémico y ciclo de la cartera de las Cooperativas con el Filtro Hodrick Prescott
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Cartera Cooperativas === Ciclo Econdmico

Fuente: BCE, SB.
Elaboracion: Carlos Ponton

El ciclo derivado de las colocaciones de las Cooperativas mantiene un nivel de correlacién con el Ciclo Econémico de
0,64, lo que representa una fuerte relacién entre estas dos series. Si bien este segmento ha mantenido un crecimiento
positivo a lo largo del periodo de estudio, mantiene ciclos muy marcados de crédito. Ademas, presenta una respuesta
ante las fluctuaciones en la economia real mucho més coincidente en ciertos puntos, sin embargo, el ciclo se comporta
de forma diferente durante los periodos de desaceleracion y expansion.

Grafico 60: Ciclo economico y ciclo de la cartera de las Mutualistas con el Filtro Hodrick Prescott
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Cartera Mutualistas === Ciclo Econdmico

Fuente: BCE, SB.
Elaboracién: Carlos Pontén

El ciclo de colocaciones de las Mutualistas, independientemente del Ciclo Econdémico, entre 2010 y 2014 refleja un
comportamiento homogéneo, alcanzando picos y valles dentro de cada afio. La correlacion existente es positiva, es
decir prociclica, pero débil (0,29) y su evolucion a lo largo del tiempo dista del comportamiento del ciclo econdmico.
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Tabla 12: Cuadro resumen de los coeficientes de correlacion lineal y del comportamiento ciclico

Coeficiente de

Cartera Correlacion | Comportamiento
lineal

Sistema Financiero 0,73 Prociclico
Banca Privada 0,70 Prociclico
Instituciones
Financieras
Publicas 0,25 Prociclico
Mutualistas 0,29 Prociclico
Cooperativas 0,64 Prociclico

Elaboracién: Carlos Pont6n

Durante el periodo 2010 — 2021 el ciclo del crédito del Sistema Financiero tuvo una fuerte correlacién lineal prociclica de
0,73 con el ciclo econémico, de modo que la oferta de financiamiento se increment6 cuando la economia se encontrd en su
fase de expansion, en cambio se debilitd en etapas de contraccion. La Banca Privada junto con las Cooperativas, que
concentran alrededor del 90% del otorgamiento de créditos, también experimentaron un comportamiento prociclico, con
coeficientes de correlacién bastante cercanos al del sistema en su conjunto: 0,70 y 0,64, respectivamente. En cambio, las
colocaciones de las Mutualistas e Instituciones Financieras Publicas si bien fueron prociclicas, tuvieron una baja
correlacién, que se ubico en alrededor del 0,25 en ambos casos.

4.3 Prueba de causalidad en el sentido de Granger y regresion lineal

A continuacién, se realiza un modelo de regresion lineal con el fin de analizar la relacién existente entre el ciclo econémico
y el ciclo del crédito del Sistema Financiero; para el efecto se utiliz6 en primer lugar la prueba de causalidad en el sentido
de Granger gque constituye una herramienta Gtil para describir la relacién entre dos variables y permite determinar el poder
de prediccion que puede tener una variable sobre otra, es decir, “cuando una variable X; causa una variable Y, es posible
concluir que con los valores pasados de X; se pueden predecir mejor los valores presentes de Y. (Hurtado, Pastas y Suarez
(2011).

De acuerdo con la prueba de causalidad en el sentido de Granger realizada a dos rezagos existe bi causalidad entre las dos
variables, es decir que el ciclo econémico esta influenciado por la ciclicidad del crédito del Sistema Financiero y viceversa,
existiendo en consecuencia una relacion dindmica entre los dos; sin embargo, se observa que, al considerar mas rezagos, la
causalidad de la ciclicidad del crédito al ciclo del PIB no es estadisticamente significativa. El criterio de exclusion fue en
funcidn al valor de la probabilidad de que se cumpla la hipétesis nula sefialada por el programa de que “X variable no causa
en sentido de Granger a Y variable”. Si la probabilidad es superior a 0.05 o el 5%, ésta no podria ser rechazada, mientras
que si es inferior al valor critico de 5% se puede rechazar la hipotesis nula y concluir que “X variable si tiene incidencia en
sentido de Granger sobre Y variable”.
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Tabla 13: Prueba de causalidad de Granger

Prueba de causalidad de Granger (2 rezagos)

Hipétesis nula

Ciclo de Cartera del Sistema Financiero no causa en sentido de Granger al Ciclo del PIB
Ciclo del PIB no causa en sentido de Granger al Ciclo de Cartera del Sistema Financiero

Probabilidad (5%0)
0.0277
1.E-05

Prueba de causalidad de Granger (3 rezagos)
Hipétesis nula
Ciclo de Cartera del Sistema Financiero no causa en sentido de Granger al Ciclo del PIB

Ciclo del PIB no causa en sentido de Granger al Ciclo de Cartera del Sistema Financiero
Elaboracion: Carlos Pontén

Probabilidad (5%0)
0.7238
0.0001

De acuerdo con los resultados obtenidos y por motivos de estudio, se tomara como variable dependiente el ciclo del crédito
del Sistema Financiero.
La ecuacion propuesta es la siguiente:
Ve =PBo+Pix+u

En donde:
v va a ser la variable independiente (Ciclo del crédito del Sistema Financiero)
Bo representa el intercepto
B, es el parametro de la pendiente que indica la relacion entre x e y.
x es la variable independiente o explicativa (Ciclo del PIB)
1 término de error
Los resultados fueron los siguientes:

Tabla 14: Regresion lineal

Ciclo de Crédito del
Variable dependiente Sistema Financiero R/"2 0.533952
Variable Coeficientes Error estandar | Estadistico t Probabilidad
Ciclo del PIB 1.378733 0.108094 1.367.168 0.0000
C -6.347577 0.497657 3.142.841 0.0000

Elaboracion: Carlos Ponton

Los resultados indican que siendo la variable dependiente el ciclo del crédito del Sistema Financiero, ante el aumento en
una unidad en la variacién del Ciclo Econémico, éste repercutira a la ciclicidad de las colocaciones en 1,37 veces. La
regresion lineal llevada a cabo indica que existe relacion lineal entre estas dos series y un grado de correlacion de 0,73, sin
embargo, el estadistico Durbin Watson resultado de esta ecuacién es de 0,15, inferior al R cuadrado ajustado. EI método
usado para obtener la regresion fue por minimos cuadrados ordinarios y existe indicios que puede existir correlacion de
residuos y ser una regresion espuria. Para verificar la cointegracion de estas dos series a lo largo del tiempo se realizara una
prueba de cointegracién de Johansen y posteriormente un modelo autorregresivo de retardos distribuidos para ver el efecto
que tienen los retardos tanto del ciclo del PIB como del ciclo del crédito en la ciclicidad presente de las colocaciones.

4.4. Maodelo Autorregresivo de Retardos Distribuidos (ARDL)

Los modelos de regresion de este tipo se constituyen en una herramienta valiosa para estimar la presencia de relaciones de
corto y largo plazo entre series de tiempo econdémicas; “se considera “autorregresivo” porque estan incluidos los valores
retardados de la variable dependiente como variables explicativas, como en una autorregresion, y de “retardos distribuidos”
porque la regresion incluye asimismo varios rezagos de un predictor adicional” (Stock y Watson, 2015). De acuerdo a Giles
(2013) este modelo es atil porque permite determinar si existen relaciones de largo plazo entre las series de tiempo
analizadas, sobre todo cuando tenemos dudas del orden de integracion de las mismas.
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Previo a desarrollar un modelo autorregresivo de retardos distribuidos para las series del ciclo del PIB y ciclo del crédito
del Sistema Financiero se comprob6 que ambas variables son estacionarias o integradas de orden (0) por lo que en primer
lugar se comprobard si existe cointegracion entre estas dos series a través del modelo ARDL. El desarrollo del modelo
indico los siguientes resultados: (Véase resultado completo en Anexo 12).

De 20 modelos analizados se considerd usar dos regresores del ciclo de colocaciones del Sistema Financiero y un Unico
regresor del ciclo del PIB ya que, al adicionar retardos de esta variable, se indicaba segun el programa que los coeficientes
obtenidos no eran estadisticamente significativos y no presentaban indicadores favorables para el desarrollo del modelo.
El modelo de retardos distribuidos, segun Gujarati y Porter (2009) es un analisis de regresion dindmico en donde se incluyen
no solo valores actuales, sino también valores pasados de la variable independiente o explicativa. El modelo se vuelve de
carécter autorregresivo cuando se incluyen valores rezagados de la variable dependiente o explicada con el fin de explicar
de mejor manera el valor actual de la variable dependiente.

Tabla 15: Modelo Autorregresivo de Retardos Distribuidos

Variable Coeficiente |Std. Error |t-Statistic Prob.*
CICLOCARTERASF(-1) 1.151.419 0.081043 1.420.754 0.0000
CICLOCARTERASF(-2) -0.296224 0.074622 -3.969.634 | 0.0001
CICLOPIB 0.250733 0.054405 4.608.632 0.0000

C -1.154.040 | 0.250487 -4.607.187 | 0.0000
R-squared 0.939852 Mean dependent var 0.000489
Adjusted R-squared 0.938545 S.D. dependent var 0.028800
S.E. of regression 0.007140 Akaike info criterion -7.018.542
Sum squared resid 0.007034 Schwarz criterion -6.935.279
Log likelihood 5.023.165 Hannan-Quinn criter. | -6.984.707
F-statistic 7.187.811 Durbin-Watson stat 1.998.038
Prob(F-statistic) 0.000000

Elaboracién: Carlos Ponton

El modelo resultante indica que el valor del periodo actual del ciclo del PIB influye sobre la ciclicidad del crédito en 25%,
es decir, ante una variacion unitaria de ciclo del PIB, repercutira 0,25 veces sobre el ciclo de colocaciones del Sistema
Financiero. Vale recalcar que estas aseveraciones se desarrollan bajo el supuesto de “Ceteris Paribus” locucion latina que
indica que el resto de variables permanecen constantes.

Adicionalmente se puede corroborar que existe una relacion positiva (prociclica) entre el ciclo del PIB y el del crédito ya
gue el coeficiente obtenido del modelo es positivo y estadisticamente significativo. De acuerdo al comportamiento rezagado
del ciclo del crédito, el modelo indica que el valor de un periodo rezagado influye en el valor del periodo del ciclo del
crédito de manera positiva en 115%, sin embargo, el valor del coeficiente rezagado en dos periodos influye de manera
negativa en el valor del periodo actual de las colocaciones (29%). Este resultado sugiere que una expansion en el ciclo del
crédito esta limitada a lo largo del tiempo, en otras palabras, si hace dos periodos hubo un aumento unitario de crédito,
existira una contraccion presente del 29% en el ciclo de colocaciones. Es comdn observar que el valor de los coeficientes
disminuye mientras mas rezagados son (0 mientras mas periodos atras se encuentren) debido a que mientras mas tiempo
pasa, menor es la capacidad de repercutir en los valores presentes de las variables.

Para analizar la cointegracion entre las dos series se llevo a cabo la prueba de cointegracion del estadistico F (F bound test)
en la cual Eviews indica que si existe un grado de asociacion a largo plazo de las variables estudiadas. El valor obtenido de
la prueba es de 10,015, superior a los limites de aceptacion de la hipotesis nula, la cual es que “No existe nivel de relacion”.
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Al ser el valor resultante de la prueba superior, se rechaza la hip6tesis nula y estadisticamente se puede asegurar que existe
relacién a largo plazo entre la ciclicidad del crédito del Sistema Financiero y el ciclo del PIB durante el periodo de estudio.

4.4 Modelo de Vector de Correlacion de Error (VEC)

El modelo VEC es una herramienta que analiza series econdmicas de tiempo multivariado que tienen una dependencia
dindmica entre ellas y que se caracterizan por contener variables cointegradas que guardan una relacién de equilibrio de
largo plazo entre ellas. Se utiliza también este tipo de modelizacion para ejecutar simulaciones dindmicas respecto de la
transmision de los efectos de un shock aleatorio sobre las restantes series y pueden utilizarse con fines predictivos.

Previamente a la elaboracion de del modelo del Vector de Correccién de Error se corrobor6 la cointegracion entre la serie
del ciclo econémico y el ciclo de crédito. Se utiliz6 la prueba de cointegracion de Johansen y se evidencié que existe
cointegracion a 24 rezagos o de manera similar a dos afios. Vale recalcar que a este nimero de retardos el programa indica
que se puede rechazar la hipétesis nula de que: No existe un vector de cointegracion entre las dos series; segun los criterios
de la prueba de la traza y el maximo valor propio indican una probabilidad inferior al 5% que permite rechazar la hipétesis
nula y afirmar que si existe un vector de cointegracion entre la serie del ciclo del PIB y el ciclo del crédito.

Date: 1110522 Time: 05:30

Sample (adjusted): 2012M02 2021012
Included observations: 119 after adjustments
Trend assumption: Linear deterministic trend
Series: CICLO_PIB CICLOCARTERASF
Lags interval {in first differences); 1to 24

LInrestricted Cointegration Rank Test (Trace)

Hypothesized Trace 0.05
Mao. of CE(5) Eigenvalue Statistic Critical Value Prob.**
MNone * 0.144948 18.873649 15.49471 0.0149
At most 1 0.002006 0.238935 3.841465 0.6250

Trace testindicates 1 cointegrating egnis) 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
Ma. of CE(5) Eigenvalue Statistic Critical Value Prob.**
MNone * 0.1449449 18.63475 14 26460 0.0096
At most 1 0002008 0238935 2.841465 0.6250

Max-eigenvalue test indicates 1 cointegrating eqnis) atthe 0.05 level
* denotes rejection of the hypothesis at the 0.05 level
*Mackinnon-Haug-Michelis (1999) p~values

Para la elaboracion del modelo se toma en cuenta los veinticuatro rezagos a los que se corroboré la cointegracion de
Johansen con el fin de que el modelo capte de mejor manera la dinamica entre las dos series. Si bien se busca que un modelo
sea lo mas parsimonioso posible, los resultados arrojados por el presente ejercicio corroboran la relacion prociclica que
tiene el ciclo del crédito con el ciclo econdémico en el largo plazo.
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Tabla 16: Modelo de Vector de Correccion de Error

Ecuacion cointegrante Coeficientes

CICLOCARTERASF(-1) 1.000.000

CICLOPIB(-1) -0.095448
(0.02367)
[-4.03234]

C 9.542141

Error Correction: D(CICLOCARTERASF) D(CICLOPIB)

CointEql -0.003253 0.018175
(0.02804) (0.00531)
[-0.11601] [ 3.41972]

D(CICLOCARTERASF(-

1)) 0.194809 0.011036
(0.11716) (0.02221)
[ 1.66280] [ 0.49687]

D(CICLOCARTERASF(-

2)) -0.186002 0.010446
(0.11876) (0.02251)
[-1.56625] [ 0.46400]

D(CICLOPIB(-1)) -0.939079 4.334497
(0.62755) (0.11897)
[-1.49641] [ 36.4339]

D(CICLOPIB(-2)) 3.875435 -7.727065
(2.81703) (0.53404)
[1.37572] [-14.4691]

C 0.000451 0.000176
(0.00069) (0.00013)
[ 0.65437] [ 1.34753]

Variable D(CICLOCARTERASF) D(CICLOPIB)

R-squared 0.622149 0.999987

Adj. R-squared 0.353819 0.999978

Elaboracién: Carlos Pontén

De acuerdo con los resultados obtenidos, el efecto del ciclo del PIB sobre el ciclo de la cartera del Sistema Financiero es
positivo a largo plazo, es decir que en el largo plazo estas series convergeran a un punto de equilibrio en donde su variacion
sea equivalente a cero. Se sugiere a través de este modelo un mecanismo de correccion de error que explica cdmo el modelo
responde ante un shock aleatorio y cdmo las variables deberian ajustarse para alcanzar el equilibrio en el largo plazo.

La ecuacidn resultante del mecanismo de correccion de error seria la siguiente:

ECT,_, =[1,00CicloCarteraSF;_, — 0,95CicloPIB;_4]
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Tabla 17: Rapidez de ajuste

Coeficiente del Término de
Correccion de Error

Coeficiente del Término de
Correccion de Error en donde
la variable es la variable
dependiente

Rapidez de ajuste

Variable
CICLOCARTERASF(-1) |1,0000 -0.003253 -0.003253
CICLOPIB(-1) -0.095448 0.018175 -0,001735

Elaboracién: Carlos Pontén

Por ejemplo, el coeficiente de ajuste del ciclo de la cartera del Sistema Financiero indica que esta variable se ajustara en un
0,3% en el periodo t+1 si el modelo experimentd un shock aleatorio en el periodo t. La rapidez de ajuste de las variables
mencionada es producto de los coeficientes obtenidos del término de correccion de error. En el caso del PIB, se indica que
la rapidez de ajuste que tendria esta variable ante un shock aleatorio seria de 0,1% en el periodo t+1. De acuerdo con el R
cuadrado indicado en el modelo, el ciclo del PIB explica el 35% de variabilidad del ciclo del crédito.
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CONCLUSIONES

Durante el periodo 2010 — 2021 el ciclo del crédito del Sistema Financiero tuvo una fuerte correlacion prociclica de 0,73
con el ciclo econémico, de modo que la oferta de financiamiento se increment6 cuando la economia se encontro en su fase
de expansidn, en cambio se debilito en etapas de contraccion. La Banca Privada junto con las Cooperativas, que concentran
alrededor del 90% del otorgamiento de créditos, también experimentaron un comportamiento prociclico, con coeficientes
de correlacion bastante cercanos al del sistema en su conjunto: 0,70 y 0,64, respectivamente. En cambio, las colocaciones
de las Mutualistas y las Instituciones Financieras Publicas si bien fueron prociclicas, tuvieron una baja correlacion, que se
ubicd en alrededor de 0,25 en ambos casos.

De acuerdo con la prueba de causalidad de Granger realizada a dos rezagos se determind que existe bicausalidad en el corto
plazo entre el ciclo econdmico y el ciclo del crédito del Sistema Financiero, es decir que la primera variable esta influenciada
por la segunda y viceversa, existiendo en consecuencia una relacion dindmica entre las dos. Esta conclusion es importante
y refuerza el andlisis que se realizé durante toda la investigacién. Se debe precisar que en el largo plazo la causalidad se da
unicamente del ciclo del PIB hacia el crédito.

En efecto, las fluctuaciones del crédito estan estrechamente relacionadas con el ciclo econémico por lo que existe una
vinculacion positiva traducida en una bidireccionalidad entre estas dos variables. Es un hecho que la evolucion de la
actividad economica afecta al ciclo del crédito, es asi como en los contextos contractivos de la economia o un
empeoramiento en las condiciones y/o perspectivas de los negocios, se produce cambios en la oferta de financiamiento,
induciendo a un comportamiento muy conservador de las entidades financieras a la hora de otorgar financiamiento, todo lo
que impulsa a una reduccion de su actividad crediticia.

Esta inestabilidad en el mercado crediticio causa afectaciones en nivel de consumo e inversion y ocasiona grandes
desequilibrios en los sectores productivos, interfiriendo en la eficaz asignacion de recursos, dando lugar a un proceso de
retroalimentacion en el que el descenso del crédito impulsa una menor actividad econdmica. Una crisis puede desencadenar
un circulo vicioso por el cual las instituciones financieras recortan su financiamiento, lo que en Gltima instancia influye en
el debilitamiento de los sectores productivos y por ende se afecta el crecimiento de toda la economia.

En caso contrario, una expansion econémica produce un aumento del flujo de ingresos, inversion, gasto, consumo, es decir
se genera una expansion de oferta y demanda agregada, que conduce a un crecimiento generalizado, todo lo cual contribuye
a un rapido incremento en los volimenes de crédito. Por su parte, un suministro adecuado de recursos permitira a toda
actividad econdmica abastecerse de crédito a corto, mediano y largo plazo, generandose un desarrollo continuo y dinamico.

En las fases de auge econémico el optimismo generalizado desempefia un rol importante debido a que las instituciones
financieras tienden a subestimar el nivel de riesgo; esto coadyuva a que se coloquen demasiados recursos en la economia,
aumentando el nivel de riesgo en la posiciéon de cartera. Durante los periodos de expansion las condiciones para el
otorgamiento de los créditos son més flexibles por lo que existe una relajacion de los estandares de crédito requeridos,
ademas que se disminuye el nivel de constitucion de provisiones.

De hecho, la flexibilizacién de los métodos de gestion del riesgo y la percepcion sesgada puede hacer que el crédito sea
altamente prociclico, lo que implica que la politica inversora de las instituciones financieras no sea del todo acertada a lo
largo del ciclo econémico porque lo exacerba tanto al alza como a la baja, convirtiéndose el crédito en un amplificador y
propagador de shocks, causando efectos negativos en la economia.
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Los resultados de la regresion lineal indican que existe una relacion estadisticamente significativa entre las variables
estudiadas, de forma que, ante el aumento en una unidad en la variacion del ciclo econémico, éste repercutira en el ciclo
del crédito en 1,37 veces.

De la aplicacion del Modelo Autorregresivo de Retardos Distribuidos se determiné lo siguiente: Primera conclusion: se
evidenci6 que la variable del ciclo del crédito esta influenciada por sus propios rezagos y por el valor del periodo actual del
ciclo del PIB; al aumentar rezagos de la segunda variable, los coeficientes resultantes no fueron estadisticamente
significativos, por lo que se puede inducir que, durante el periodo de estudio, el valor del periodo actual del ciclo repercute
fuertemente en las decisiones de crédito del Sistema Financiero. Segunda conclusion: ante una variacién unitaria del ciclo
del PIB, éste repercute sobre el ciclo del crédito en un 25%.

Del modelo VEC desarrollado se concluye que existe una relacion a largo plazo entre el ciclo del crédito y el ciclo del PIB,
en otras palabras, ambas variables convergen al equilibrio a largo plazo. Adicionalmente se determiné que el coeficiente de
ajuste del ciclo de la cartera del Sistema Financiero se ajustara en un 0,3% en el periodo t+1 si el modelo experimentd un
shock aleatorio en el periodo t. La rapidez de ajuste de las variables mencionada es producto de los coeficientes obtenidos
del término de correccion de error. En el caso del PIB, la rapidez de ajuste que tendria esta variable ante un shock aleatorio
seria de 0,1% en el periodo t+1. De acuerdo con el R cuadrado indicado en el modelo, el ciclo del PIB explica el 35% de
variabilidad del ciclo del crédito. Cabe indicar que esta estimacion es solo valida para la relacion lineal entre las dos
variables analizadas.

La economia ecuatoriana, dentro de un esquema rigido de dolarizacion, se caracterizo por su elevada vulnerabilidad debido
a su limitada diversificacion productiva y una fuerte dependencia de sus exportaciones petroleras; durante el periodo de
estudio el precio del crudo presentd una gran volatilidad, por lo que, de forma general, la evolucion de los dos ciclos
econdémicos que se presentaron entre 2010 y 2021 dependié de las fases expansivas o contractivas de este sector. Cabe
indicar que en la crisis de 2016 incidi6 ademas los estragos del terremoto en Manabi y Esmeraldas, en cambio en la inédita
depresion econdmica de 2020, a mas de la politica contractiva y la ralentizacién de los componentes de demanda agregada
que ya se venia observando desde 2019, repercutié los efectos derivados de la pandemia COVID-19.

Entre 2010 y 2021 el saldo de la cartera de créditos del Sistema Financiero practicamente se triplicd y su comportamiento
determind la existencia de dos ciclos completos, al igual que los registrados por el ciclo econémico, lo que confirma su
caracter prociclico. Las fases expansivas de las colocaciones estuvieron supeditadas al mayor flujo de ingresos en la
economia debido al aumento de las exportaciones y al crecimiento de los dep6sitos como principal fuente de fondeo, que
inyectaron de liquidez adicional para el incremento de los niveles de financiamiento. La contraccion del 6% en la cartera
crédito en 2015 estuvo asociada al menor dinamismo econémico, la caida de las exportaciones y a la reduccion de los
depdsitos en 13,9%; cabe indicar que se dio una descomposicién de las expectativas por las pugnas en el &mbito politico
(entre la banca privada y el gobierno). Adicionalmente las entidades financieras disminuyeron diferentes lineas de crédito
debido a la ralentizacion de la demanda de crédito y al aumento del riesgo percibido de su cartera de clientes en razon de
que varios sectores econémicos presentaron dificultades en el pago de sus obligaciones.

Como en 2015, en 2020 las instituciones financieras fueron restrictivas en la concesion de préstamos; en este Gltimo afio se
debid al deterioro del entorno macroeconémico a causa de la pandemia COVID-19 y al empeoramiento en las perspectivas
de recuperacién de los créditos debido a la disminucion de la capacidad de pago de sus clientes. Del mismo modo se
observo una disminucion de la demanda de créditos, registrandose un fuerte decrecimiento en las solicitudes de debido a la
incertidumbre que hubo en el entorno en razén de que la mayoria de actividades econdmicas permanecieron totalmente
paralizadas, las ventas disminuyeron drasticamente y se perdieron muchas fuentes de empleo. Una serie de politicas
adoptadas de forma inmediata para paliar la crisis incidieron para que esta reduccion no fuese mayor.
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Durante 2020 las instituciones financieras cumplieron con la funcion trascendental de remediar la iliquidez y las cargas
financieras de sus clientes, mediante la reestructuracion y el diferimiento del pago de obligaciones, y a su vez, colocar
recursos para reactivar la economia.

La Corporacién Financiera Nacional y BanEcuador presentaron serios problemas por su mala gestion en los riesgos de
crédito que les generd importantes pérdidas y que comprometieron su viabilidad, a punto que el Gobierno actual decret6 su
fusion.

Las Cooperativas de Ahorro y Crédito se caracterizaron por su gran dinamismo en el otorgamiento de préstamos, cuyo
saldo se incrementé en mas de 6 veces, lo que le permitié fortalecer de forma notable su participacion en el mercado
crediticio del 10,7% al 23,3% durante el periodo de andlisis, ubicandose en el segundo lugar de importancia luego de la
Banca Privada. Si bien se determiné un claro comportamiento prociclico, sin embargo, pese a que la economia se contrajo
en varios trimestres de 2015, 2016 y de 2020, la concesion de préstamos de estas entidades, si bien redujo su ritmo de
expansion en estos periodos, nunca present6 decrecimientos, constituyéndose en el Gnico grupo que evoluciono siempre de
forma favorable.

Del anélisis de los saldos de la cartera segun segmentos se determiné que en el afio 2015 se redujo el crédito productivo en
18,9%, el microcrédito en 14,4% y el de consumo en 4,5%; Unicamente el inmobiliario crecié en 10,5%. A la par de la
economia, en 2017, 2018 y 2019 estas lineas de negocios presentaron una tendencia estable de crecimiento, sobresaliendo
el aumento de la concesién del microcrédito que repunté a un ritmo promedio del 20,5% anual durante estos tres afios. En
2020, en concordancia con la contraccidon general de la cartera de créditos del Sistema Financiero, se registré una mayor
reduccion en el otorgamiento del segmento vivienda de interés pablico (-14,7%), educativo (-7,9%) y productivo (-1,5). El
resto de sectores si bien su saldo de cartera no retrocedio, su ritmo de crecimiento se atento de forma importante.

En 2020, la manufactura, el comercio, la construccion, asi como la agricultura y pesca fueron las de mayor relevancia en la
economia ecuatoriana en razon de que contribuyeron con el 63,7% del empleo, participaron con el 39,6% del PIB y
concentraron el 83,3% de las ventas realizadas tanto a nivel interno y externo. Del mismo modo fueron las actividades que
mayor volumen anual de crédito recibieron de las instituciones controladas por la Superintendencia de Bancos, pues en
conjunto captaron el 73,5% de los recursos otorgados. No obstante, durante este afio estas cuatro actividades econémicas
sufrieron una reduccién en la entrega de préstamos; la mayor afectacion tuvo el comercio con -16,7%, sigui6 la agricultura
y pesca con -8,5%, construccién con -8,1% y finalmente manufactura con -2,5%.

El indicador de morosidad fue sensible a las fluctuaciones del ciclo econémico y del ciclo de la cartera de créditos,
presentando un comportamiento contra-ciclico, de modo que en las etapas de recesiéon de los afios 2015-2016 y 2020
incrementd su valor, evidenciando un aumento de la cartera vencida.

Entre 2010 y 2021 las provisiones para créditos incobrables del Sistema Financiero se cuadriplicaron y presentaron una
evolucion inversa con respecto al PIB y a la cartera de crédito, de modo que estas reservas disminuyeron en las etapas auge
del ciclo debido a una menor percepcion del riesgo y, en forma contraria, aumentaron en las etapas recesiva. En efecto, en
2020, cuando se presentd una contraccion del PIB y del crédito, las provisiones aumentaron en 28,7%, el nivel mas alto
durante los doce afios de analisis. Similar comportamiento tuvo el indicador de cobertura de provisiones, sobresaliendo las
razones financieras de la Banca Privada que superaron en mucho a los otros tres subsistemas.
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La rentabilidad sobre cartera disminuy6 ligeramente en 2015 y 2020, sin embargo, se debe destacar que este indicador se
mantuvo relativamente estable para todos los segmentos de crédito; sobresalio el microcrédito como el segmento que obtuvo
mejores beneficios.

El mapa de calor elaborado permitio sintetizar y apreciar de forma gréafica la evolucidn conjunta del Sistema Financiero, el
sector real y el sector externo en el periodo 2015 - 2021; se visualiza claramente los dos ciclos econdmicos y los dos ciclos
del crédito, ademas que se identifica la estrecha relacion y la dindmica que existe entre estas dos variables; son notorias las
crisis de los afios 2015-2016 y 2020.

El Sistema Financiero presentd importantes avances en los indicadores de profundizacion e inclusion financiera de manera
gue los servicios que brindan tanto las instituciones publicas como privadas se han extendido significativamente en el pais.
Durante la pandemia se evidencié una transformacion importante por el mayor uso de los medios electronicos; en efecto,
el confinamiento y las restricciones de movilidad potenciaron los pagos y transacciones financieras digitales y telefénicas
desde el hogar, dinamizandose la banca web y las aplicaciones méviles de las instituciones bancarias, 1o que permitio
facilitar una serie de servicios de forma rapida, segura y a bajo costo durante las 24 horas del dia y sin tener que acudir a
las oficinas bancarias, reduciendo como consecuencia el riesgo del contagio del COVID-109.

El indicador de intermediacién financiera alcanz6 un valor promedio del 85,4% anual entre 2010 y 2021, lo que establece
que una gran proporcion de los recursos obtenidos mediante depdsitos fueron asignados via crédito a los sectores
productivos y hogares.

La Banca Privada mantiene una alta proporcién (61,9%) de sus captaciones en depositos a la vista, en cambio, las
Instituciones Financieras Publicas, las Cooperativas y las Mutualistas concentraron alrededor del 70% de sus captaciones
en depositos a plazo.
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RECOMENDACIONES

Como una politica que permita reducir la vulnerabilidad ante una crisis sistémica, seria recomendable la implementacién
de un Sistema de Provisiones contra-ciclicas mediante la constitucion de un Fondo de Insolvencia que cubra en un
determinado momento el riesgo potencial al que estaria expuesta la cartera bruta cuando los deudores incumplan con sus
obligaciones y tenga que ser considerada como cartera improductiva. Si bien actualmente ya existen dos fondos (de liquidez
y de garantia), estos recursos tendrian un propdsito diferente debido a que se canalizarian con la finalidad de evitar la
prociclicidad. Ademas, este Fondo seria preventivo pues se constituiria en la fase expansiva de la actividad desarrollada
por las entidades financieras, cuando estarian obligadas a reservar de sus utilidades un alto nivel de provisiones para este
fin. Este Fondo se haria efectivo en periodos con altos niveles de morosidad y contraccion crediticia, atenuando de este
modo los shocks en la economia.

Se deben establecer politicas macro-prudenciales que busquen estabilizar la economia y disminuir la intensidad de las
diferentes fases del ciclo econémico; por ejemplo se deberia disminuir la fuerte dependencia de las exportaciones petroleras
que es lo que ha hecho que la economia ecuatoriana tenga una elevada vulnerabilidad; es fundamental prevenir la aparicion
de desequilibrios que interrumpan un crecimiento sostenido durante la fase expansiva, en cambio se debe evitar una crisis
de larga duracion durante las fases recesivas.

Luego de haber demostrado el comportamiento prociclico del crédito, se recomienda a los organismos de supervisién
monitorear de forma permanente la situacion de las instituciones, identificar los limitantes del desarrollo financiero, crear
mecanismos que impulsen la eficiencia de su gestion y controlar de forma adecuada los riesgos que afronta. Es necesario
impulsar la eficiencia de la inversion, promoviendo mecanismos que aseguren el direccionamiento de los recursos de los
intermediarios financieros de manera preferente hacia actividades productivas.

Se necesitan de instituciones financieras sélidas para que coadyuven a la recuperacion econdémica post COVID, por lo que
es fundamental contar con adecuadas politicas que garanticen que las entidades realicen una gestion prudente y responsable
en la administracién de sus organizaciones, encontrandose solventes y desempefiando un papel constructivo como
proveedores de liquidez y crédito para que la economia ecuatoriana se recupere lo antes posible.

La identificacion de los limitantes principales del actual desarrollo financiero y en la concesion de crédito ayudara a la
formulacion de recomendaciones que impulsen la eficiencia en su gestion y en el control adecuado de los riesgos que
afronta. Hoy mas que nunca se requieren de medidas decisivas para garantizar que el sistema financiero apoye a la economia
real, preservando al mismo tiempo su estabilidad financiera.

Es necesario reforzar la educacion financiera y eliminar las barreras que perjudican la inclusion de la poblacién ecuatoriana
y el acceso a financiamiento por parte de las instituciones financieras formales.
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Anexos

ANEXO 1: activos, fondos disponibles e inversiones por instituciones
(En millones USD)

dic-10 dic-11 | dic-12 dic-13 dic-14 dic-15 dic-16 dic-17 dic-18 dic-19 dic-20 dic-21
ACTIVOS
Banca Privada 20.595| 23.866| 27.875| 30.738| 33.619| 30.864| 35.599| 38.975| 40.984| 44583 | 48.459| 52.399
Instituciones Financieras Publicas 4.078 4.390 6.344 7.173 7.305 5.523 7.496 8.080 8.093 8.085 7.892 7.483
Sociedades Financieras 1.185 1417 1.623 1.790 1.790 1.791 1.605
Cooperativas S1 2471 3.184 3.832 4.543 5.169 5.442 6.427 7.679 9487 | 11.408| 13.266| 16.652
Mutualistas 456 511 558 639 702 687 846 916 982 1.052 1.109 1.194
TOTAL SISTEMA FINANCIERO | 28.787 | 33.367 | 40.232| 44.883| 48585| 44.307| 51.972| 55.650| 59.546| 65.127| 70.725| 77.728
FONDOS DISPONIBLES
Banca Privada 4.763 4.822 5.984 6.632 6.124 6.050 8.217 7.372 6.956 6.801 | 10.260 9.189
Instituciones Financieras Plblicas 343 425 357 460 325 70 529 551 446 374 726 978
Sociedades Financieras 110 115 132 122 99 202 121
Cooperativas S1 318 344 436 544 607 606 1.033 1.053 1.010 1.331 1.967 2.241
Mutualistas 40 39 51 49 52 37 66 69 57 67 97 88
TOTAL SISTEMA FINANCIERO 5.576 5.744 6.960 7.806 7.207 6.965 9.965 9.046 8.469 8.572| 13.050| 12.496
INVERSIONES
Banca Privada 2.625 3.094 3.203 3.916 4.705 4.438 5.635 5.710 5.362 6.253 7.290 8.222
Instituciones Financieras Plblicas 540 462 1.696 2.129 2.062 1.542 1.957 2.145 1511 1.545 1.275 1.380
Sociedades Financieras 17 34 85 85 69 127 130
Cooperativas S1 315 278 288 470 548 521 940 1.204 1.079 1.240 1577 2.338
Mutualistas 61 34 51 22 37 60 114 128 126 117 137 224
TOTAL SISTEMA FINANCIERO 3.561 3.902 5.323 6.622 7.420 6.687 8.776 9.187 8.078 9.155| 10.278| 12.165

FUENTE: BS, SEPS
ELABORACION: Carlos Pontén

133



ANEXO 2: depositos a la vista, depdsitos a plazo, total depdsitos
(En millones USD)

dic-10 | dic-11 | dic-12 | dic-13 dic-14 | dic-15 dic-16 dic-17 dic-18 dic-19 dic-20 | dic-21
DEPOSITOS A LA VISTA
Banca Privada 11.980 | 13.360| 15.992| 17.619| 19.014| 15.889| 19.166| 19.912| 19.457| 19.764| 22.526| 24.659
Instituciones Financieras PUblicas 497 626 776 789 732 - 727 794 771 802 794 788
Sociedades Financieras 4 4 5 5 6 4 5
Cooperativas S1 952 1.105 1.216 1.394 1.562 1.531 1.752 2.116 2.452 2.616 2.945 3.569
Mutualistas 211 228 241 262 278 235 250 270 267 293 315 322
TOTAL SISTEMA FINANCIERO | 13.644| 15.324| 18.230| 20.068| 21.593| 17.659| 21.899| 23.092| 22948 | 23475| 26.579| 29.339
DEPOSITOS A PLAZO
Banca Privada 4.243 5.198 5.921 6.632 7.861 7.402 8.309 9.440 10.388 12.374 13.610 | 15.189
Instituciones Financieras PUblicas 1.526 1.616 2.828 3.364 3.285 2.484 2.964 3.202 2.994 3.057 2.903 2.873
Sociedades Financieras 618 719 818 942 981 956 770
Cooperativas S1 822 1.204 1.577 1.993 2.435 2.582 3.258 3.979 4932 6.245 7.579 9.849
Mutualistas 171 203 233 269 314 328 455 507 550 592 638 712
TOTAL SISTEMA FINANCIERO 7.380 8.940 | 11.377 13.200 14.875 13.752 15.755 17.127 18.864 22.268 24729 | 28.623
TOTAL DEPOSITOS
Banca Privada 16.222 | 18.558 | 21.913 24.251 26.875 23.291 27.475 29.352 29.845 32.138 36.135| 39.848
Instituciones Financieras PUblicas 2.023 2.242 3.604 4.153 4.017 2.484 3.691 3.996 3.765 3.859 3.697 3.661
Sociedades Financieras 622 724 823 947 987 960 775
Cooperativas S1 1.774 2.309 2.793 3.387 3.997 4.113 5.009 6.095 7.384 8.861| 10.524| 13.418
Mutualistas 382 431 474 531 593 563 705 777 817 885 952 1.035
TOTAL SISTEMA FINANCIERO 21.023 | 24.264 | 29.606 33.268 36.468 31.412 37.655 40.219 41.811 45.743 51.308 | 57.961

FUENTE: BS, SEPS
ELABORACION: Carlos Pontén
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ANEXO 3: pasivos, patrimonio y capital social
(En millones USD)

dic-10 | dic-11 | dic-12 | dic-13 dic-14 | dic-15 dic-16 dic-17 dic-18 dic-19 dic-20 | dic-21
TOTAL PASIVO
Banca Privada 18.511| 21.383| 25.104| 27.829| 30.484| 27.568| 32.075| 34.757| 36.373| 39.536| 43.364| 46.895
Instituciones Financieras Plblicas 2.787 3.003 4,500 5.069 5.075 3.551 5.081 5.417 5.261 5.241 5.169 5.188
Sociedades Financieras 981 1.184 1.348 1.514 1.489 1.456 1.290
Cooperativas S1 2.088 2.717 3.277 3.905 4.452 4.614 5.464 6.567 8.114 9.785| 11.483| 14.501
Mutualistas 415 465 511 570 627 608 767 837 898 963 1.019 1.102
TOTAL SISTEMA FINANCIERO | 24.782| 28.752| 34.740| 38.887| 42.127| 37.796| 44.677| 47578| 50.646| 55.525| 61.035| 67.776
PATRIMONIO
Instituciones Financieras Plblicas 2.084 2.483 2.772 2.909 3.136 3.297 3.524 4,218 4612 5.047 5.095 5.503
Banca Publica 1.292 1.387 1.844 2.104 2.230 1.972 2.415 2.664 2.832 2.844 2.723 2.294
Sociedades Financieras 204 233 275 277 301 335 315
Cooperativas S1 384 466 555 638 717 828 963 1.112 1.374 1.622 1.783 2.062
Mutualistas 41 46 47 69 75 79 79 79 84 89 90 93
TOTAL SISTEMA FINANCIERO 4,005 4.615 5.493 5.996 6.459 6.511 7.296 8.072 8.901 9.603 9.690 9.952
CAPITAL SOCIAL
Banca Privada 1.426 1.597 1.855 2.033 2.166 2.377 2.567 2.860 3.036 3.387 3.641 3.960
Instituciones Financieras PUblicas 828 907 978 1.041 1.182 935 1.271 1.359 1.359 1.406 1.481 1.898
Sociedades Financieras 128 145 165 183 196 208 178
Cooperativas S1 191 220 257 286 314 390 416 449 505 549 573 648
Mutualistas - - - 4 7 8 9 9 9 10 10 11
TOTAL SISTEMA FINANCIERO 2.573 2.868 3.255 3.547 3.865 3.918 4.441 4.677 4.909 5.351 5.705 6.516

FUENTE: BS, SEPS
ELABORACION: Carlos Pontén
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ANEXO 4: solvencia, indice de liquidez, indice de rentabilidad ROE, indice de rentabilidad: ROA

dic-10 | dic-11 | dic-12 | dic-13 | dic-14 | dic-15 | dic-16 | dic-17 | dic-18 | dic-19 dic-20 | dic-21
SOLVENCIA
Banca Privada 12,52% | 12,96% | 12,74% | 11,90% | 12,69% | 14,44% | 13,86% | 13,68% | 13,40% | 13,47% | 14,53% | 13,93%
Instituciones Financieras Publicas 41,38% | 41,40% | 42,56% | 44,79% | 47,21% | 45,70% | 39,66% | 39,75% | 37,54% | 36,80% | 35,16% [31,67%
Sociedades Financieras 17,18% | 16,61% | 16,70% | 11,77% | 16,00% | 18,73% | 16,79%
Cooperativas S1 18,49% | 16,40% | 16,35% | 16,40% | 16,38% | 17,69% | 19,39% | 18,09% | 16,93% | 17,09% | 18,92% | 17,25%
Mutualistas 11,67% | 11,83% | 11,64% | 10,79% | 10,97% | 10,75% | 11,25% | 12,89% | 12,19% | 12,07% | 12,26% | 12,29%
INDICE DE LIQUIDEZ
Banca Privada 32,42% | 28,74% | 30,47% | 30,73% | 26,00% | 29,60% | 33,89% | 29,41% | 27,89% | 25,98% | 34,10% | 28,62%
Instituciones Financieras Publicas 43,03% | 40,48% | 25,99% | 31,09% | 21,84% 8,34% | 34,56% | 34,50% | 25,73% | 19,84% | 40,30% | 52,15%
Sociedades Financieras 40,09% | 34,72% | 40,78% | 33,72% | 24,30% 39,8% | 36,2%
Cooperativas S1 21,66% | 19,06% | 20,83% | 22,12% | 21,33% 20,8% | 30,16% | 26,13% | 21,34% | 24,69% | 30,83% | 28,82%
Mutualistas 12,42% | 10,62% | 12,84% | 11,41% | 10,99% 8,53% | 12,98% | 12,89% | 10,4% | 11,68% | 15,70% | 14,07%
INDICE DE RENTABILIDAD: ROA
Banca Privada 1,39% | 180% | 122%| 094% | 1,07% 0,85% | 0,68% 1,08% | 141% 1,47% 0,52% | 0,79%
Instituciones Financieras Publicas 174% | 1,73% | 2,22% | 1,76% | 2,65% 245% | 2,42% 3,05% | 2,87% 0,71% 0,11% | -2,55%
Sociedades Financieras 311% | 298% | 254% | 194% 2,27% 224% | 2,15%
Cooperativas S1 144% | 146% | 137%| 120%| 1,14% 120% | 1,00% 120% | 1,40% 1,20% 0,50% | 0,50%
Mutualistas 0,55% | 0,71% | 0,70% | 0,94% | 0,44% 0,47% | -0,02% 0,40% | 0,40% 0,50% 0,10% | 0,30%
INDICE DE RENTABILIDAD: ROE
Banca Privada 14,06% | 18,99% | 12,60% | 9,91% | 11,55% 8,77% | 6,78% | 10,69% | 13,36% | 13,55% 4,71% | 7,61%
Instituciones Financieras PUblicas 536% | 574%| 6,88% | 6,11%| 9,22% 8,02% | 7,44% 9,64% | 8,81% 2,06% 0,31% | -7,51%
Sociedades Financieras 22,03% | 22,10% | 17,66% | 14,32% | 15,58% | 13,63% | 12,34%
Cooperativas S1 10,25% | 11,19% | 10,51% | 9,36% | 8,98% 8,40% | 7,00% 8,70% | 10,60% 9,20% 3,70% | 4,40%
Mutualistas 6,59% | 8,61% | 914%| 963%| 4,32% 4,24% | -0,24% 5,10% | 5,60% 5,90% 1,40% | 3,80%

FUENTE: BS, SEPS
ELABORACION: Carlos Pontén
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ANEXO 5: cartera de créditos, cartera bruta y provisiones para créeditos incobrables
(En millones USD)

dic-10 | dic-11 | dic-12 | dic-13 dic-14 | dic-15 dic-16 dic-17 dic-18 dic-19 dic-20 | dic-21
CARTERA DE CREDITOS
Banca Privada 10.718 | 12.869| 14.733| 16.174| 18.400| 17.487| 19.009 | 22.895| 25.550| 28.178| 27.278| 31.329
Instituciones Financieras Plblicas 2.694 2.915 3.142 3.344 3.520 2.607 3.655 4.020 4.440 4.633 4.288 3.653
Sociedades Financieras 870 1.043 1.151 1.298 1.290 1.222 1.191
Cooperativas S1 1.735 2.418 2.940 3.322 3.778 4.047 4.098 4.998 6.822 8.089 8.656 | 10.849
Mutualistas 257 332 340 407 435 425 483 513 584 662 661 653
TOTAL SISTEMA FINANCIERO | 16.274| 19.577 | 22.305| 24.544| 27.422| 25.788| 28.436| 32.425| 37.397| 41563 | 40.884| 46.484
CARTERA BRUTA
Banca Privada 11.361| 13.677| 15.775 17.258 19.652 18.773 20.375 24.601 27.325 30.029 29.538 | 33.660
Instituciones Financieras Plblicas 2.867 3.105 3.370 3.618 3.826 2.732 3.891 4.220 4.668 5.025 4.884 4.647
Sociedades Financieras 958 1.142 1.250 1.411 1.407 1.358 1.340
Cooperativas S1 1.828 2.537 3.097 3.520 4.011 4.301 4,397 5.296 7.168 8.510 9.229 | 11534
Mutualistas 264 340 349 417 444 440 502 532 604 680 684 681
TOTAL SISTEMA FINANCIERO 17.278 | 20.801 | 23.840 26.223 29.340 27.604 30.504 34.648 39.764 44,244 44,335 | 50.521
PROVISIONES PARA|
CREDITOS INCOBRABLES
Banca Privada 643 808 1.042 1.084 1.252 1.286 1.367 1.706 1.775 1.851 2.260 2.332
Instituciones Financieras Plblicas 173 189 227 274 306 125 236 200 227 391 596 993
Sociedades Financieras 89 99 100 113 117 135 148 - - - - -
Cooperativas S1 93 119 157 198 233 255 299 298 346 421 572 684
Mutualistas 7 8 10 9 10 16 18 19 20 18 23 28
TOTAL SISTEMA FINANCIERO 1.004 1.224 1.536 1.679 1.918 1.817 2.068 2.223 2.368 2.681 3.451 4.037

FUENTE: BS, SEPS
ELABORACION: Carlos Pontén
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ANEXO 6: cartera productiva, cartera improductiva

(En millones USD)

dic-10 | dic-11 | dic-12 | dic-13 dic-14 | dic-15 dic-16 dic-17 dic-18 dic-19 dic-20 | dic-21
CARTERA PRODUCTIVA
Banca Privada 11.106 | 13.371| 15.333| 16.810| 19.087 | 18.086| 19.654| 23.873| 26.609| 29.209| 28.767| 32.941
Instituciones Financieras Plblicas 2.652 2.881 3.118 3.347 3.559 2.600 3.686 3.994 4.441 4,741 4417 3.937
Sociedades Financieras 914 1.093 1.185 1.334 1.345 1.277 1.264
Cooperativas S1 1.771 2.460 2971 3.376 3.807 4.070 4.159 5.079 6.928 8.206 8.901 | 11.069
Mutualistas 256 331 338 405 431 414 469 503 575 657 665 651
TOTAL SISTEMA FINANCIERO | 16.699 | 20.136 | 22.945| 25.271| 28.228| 26.447| 29.231| 33.449| 38552 | 42.812| 42.750| 48.599
CARTERA IMPRODUCTIVA
Banca Privada 255 306 442 448 565 687 721 728 717 821 771 719
Instituciones Financieras Plblicas 215 224 252 270 267 132 206 226 227 284 467 709
Sociedades Financieras 44 49 65 77 62 80 76
Cooperativas S1 57 77 125 180 204 231 238 217 240 304 328 465
Mutualistas 9 9 11 12 13 26 32 29 29 23 19 30
TOTAL SISTEMA FINANCIERO 580 665 895 988 1.112 1.157 1.273 1.200 1.212 1.432 1.585 1.923

FUENTE: BS, SEPS
ELABORACION: Carlos Pontén
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ANEXO 7: cartera bruta productivo, cartera bruta consumo, cartera bruta inmobiliario, cartera bruta
microcreédito

(En millones USD)

dic-10 | dic-11 | dic-12 | dic-13 | dic-14 | dic-15 | dic-16 | dic-17 | dic-18 | dic-19 | dic-20 | dic-21
CARTERA BRUTA PRODUCTIVO
Banca Privada 5.175 6.117 7.399 8.404 9.677 8.734 | 10.100| 11.768 | 12.888 | 13.484 | 13.307 15.656
Instituciones Financieras Publicas 2446 | 2.788| 2.938 2958 | 3.151 1.658| 1.770 1.824| 1.998 2.077 | 2.009 1.854
Sociedades Financieras 75 95 115 133 121 91 25
Cooperativas S1 43 70 97 144 116 114 104 107 130 148 164 214
Mutualistas 42 56 66 79 77 67 78 70 73 82 77 71
TOTAL SISTEMA FINANCIERO 7.781 9.125| 10.615| 11.718| 13.142| 10.663| 12.077 | 13.768 | 15.089 | 15.791 | 15.557 17.795
CARTERA BRUTA CONSUMO
Banca Privada 3.721| 5.016| 5.689 6.112 | 6.924 6.331| 6.382 8.605| 9.986| 11.736| 11.487| 12.708
Instituciones Financieras Plblicas 47 51 27 10 4 - 3 7 13 14 10 7
Sociedades Financieras 835| 1.004| 1.099 1247 | 1.257 1.184| 1.305
Cooperativas S1 870 | 1.257| 1574 1.844 | 2134 2340 | 2411 3.058 | 4.031 4571 | 4.877 6.010
Mutualistas 86 99 113 119 134 131 150 144 140 196 215 198
TOTAL SISTEMA FINANCIERO 5559 | 7.427| 8503 9.331 | 10.453 9.986| 10.251| 11.814| 14.170| 16.518| 16.589| 18.923
CARTERA BRUTA INMOBILIARIO
Banca Privada 1.466 1.325 1.393 1.443 1.605 1.779 1.957 2.118 2.254 2.343 2.307 2.239
Instituciones Financieras Plblicas 23 20 16 12 8 0 0 0 0 0 0 -
Sociedades Financieras 9 6 5 4 1 1 1
Cooperativas S1 193 223 239 244 248 283 284 372 613 827 910 1.084
Mutualistas 135 180 160 196 196 212 224 271 304 331 313 323
TOTAL SISTEMA FINANCIERO 1.827 1.755 1.812 1.899 2.058 2.275 2.466 2.762 3.171 3.501 3.530 3.646
CARTERA BRUTA MICROCREDITO
Banca Privada 998 1.219 1.293 1.299 1.446 1.475 1.485 1.588 1.734 2.011 2.021 2.622
Instituciones Financieras PUblicas 350 245 389 638 662 17 932 1.165| 1.404 1581 | 1474 1.298
Sociedades Financieras 38 37 31 27 27 72 5
Cooperativas S1 722 987 | 1.186 1324 | 1514 1564 | 1.598 1.758 | 2.394 2964 | 3.277 4.226
Mutualistas 2 5 10 23 38 29 39 47 57 71 79 89
TOTAL SISTEMA FINANCIERO 2111 2.494 2.909 3.310 3.688 3.158 4.059 4.558 5.589 6.627 6.851 8.235

FUENTE: BS, SEPS
ELABORACION: Carlos Pontén
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ANEXO 8: provisiones cartera de crédito productivo, provisiones cartera de crédito consumo, provisiones cartera
de crédito inmobiliario, provisiones cartera de microcrédito

(En millones USD)

dic-10 |dic-11 [dic-12 |dic-13 |dic-14 |dic-15 |dic-16 [dic-17 |dic-18 |dic-19 [dic-20 |dic-21
PROVISIONES DE CARTERA DE CREDITOS
PRODUCTIVO
Banca Privada 177 202 326 325 394 430 340 544 589 560 447 442
Instituciones Financieras PUblicas 93 108 150 143 152 73 91 70 69 138 200 410
Sociedades Financieras 4 4 3 3 3 4 2
Cooperativas S1 2 3 5 7 7 4 6 4 5 5 5 6
Mutualistas 1 1 1 1 1 3 2 1 1 1 1 1
TOTAL SISTEMA FINANCIERO 277 319 484 479 557 514 442 619 663 704 654 859
PROVISIONES DE CARTERA DE CREDITOS DE
CONSUMO
Banca Privada 144 207 234 240 305 303 278 301 317 366 359 320
Instituciones Financieras Publicas 3 3 3 1 1 - 0 0 0 1 2 2
Sociedades Financieras 44 54 41 48 40 43 34
Cooperativas S1 37 50 67 64 78 95 92 86 105 130 157 202
Mutualistas 3 3 3 3 4 6 7 6 6 6 8 14
TOTAL SISTEMA FINANCIERO 231 316 348 357 428 447 412 393 429 503 526 538
PROVISIONES DE CARTERA DE CREDITOS DE
CONSUMO
Banca Privada 144 207 234 240 305 303 278 301 317 366 359 320
Instituciones Financieras PUblicas 3 3 3 1 1 - 0 0 0 1 2 2
Sociedades Financieras 44 54 41 48 40 43 34
Cooperativas S1 37 50 67 64 78 95 92 86 105 130 157 202
Mutualistas 3 3 3 3 4 6 7 6 6 6 8 14
TOTAL SISTEMA FINANCIERO 231 316 348 357 428 447 412 393 429 503 526 538
PROVISIONES DE CARTERA MICROCREDITO
Banca Privada 47 57 46 57 67 67 66 68 69 79 70 70
Instituciones Financieras PUblicas 14 10 14 49 68 1 41 24 40 83 133 158
Sociedades Financieras 1 2 2 1 1 2 1
Cooperativas S1 48 60 79 73 87 94 113 107 116 144 187 240
Mutualistas - - - - 1 - 3 3 2 1 1 2
TOTAL SISTEMA FINANCIERO 110 129 140 180 224 164 224 202 227 307 391 469

FUENTE: BS, ,SEPS
ELABORACION: Carlos Pontén
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ANEXO 9: morosidad de crédito productivo, morosidad de crédito de consumo, morosidad de crédito

inmobiliario, morosidad de microcrédito, morosidad total

dic-10 | dic-11 | dic-12 |dic-13 | dic-14 | dic-15 |dic-16 [dic-17 |dic-18 |dic-19 | dic-20 | dic-21
MOROSIDAD DE CREDITO PRODUCTIVO
Banca Privada 153%| 1,12% | 0,84% |0,77% | 0,75% | 1,13% |1,16 % [1,01 % [0,76 % |0,83% | 0,70 % | 0,92 %
Instituciones Financieras Plblicas 7,79% | 7,17% | 759% |6,55% | 551 % | 7,65 % [7,44 % |9,86 % | 8,72 % [6,73 % |12,95 % 23,60 %
Sociedades Financieras 400% | 200% | 2,00% [2,00% | 2,00% | 6,00 % 3,00 %
Cooperativas S1 229% | 2,74 % | 5,46 % |0,96 % (15,98 % | 5,25 % [7,56 % |4,71 % | 6,08 % [5,09 % | 3,15% | 2,83 %
Mutualistas 3,00% | 200% | 1,00% |1,00% | 1,00 % | 4,00 % [2,00 % |2,66 % | 2,55% | 2,11% | 1,15% | 2,78%
MOROSIDAD DE CREDITO DE CONSUMO
Banca Privada 344% | 349% | 515% |4,65% | 553 % | 6,93 % [6,70 % |5,21 % | 4,67 % (4,57 % | 4,28 % | 3,06 %
Instituciones Financieras Plblicas 12,65 % (12,07 % | 17,60 % 19,79 % (19,56 % | 0,00 % [2,97 % [2,32 % | 2,94 % [9,34 % (23,09 % 32,60 %
Sociedades Financieras 441 % | 426% | 536% [574% | 468% | 6,04 % |548%
Cooperativas S1 248% | 245% | 3,42% |3,78% | 3,84 % | 4,46 % (4,14 % |3,12% |2,78 % (2,99 % | 3,00% | 3,21 %
Mutualistas 4,00% | 2,00% | 3,00 % [3,00% | 5,00 % | 9,00 % ]0,00 % |9,56 % | 9,37% | 6,59% | 5,89% | 8,34%
MOROSIDAD DE CREDITO INMOBILIARIA
Banca Privada 148% | 1,74% | 1,76 % [1,88% | 190% | 2,17 % 2,99 % (2,89 % [ 2,80 % | 2,96 % | 3,90 % | 2,99 %
Instituciones Financieras Publicas 446 % | 3,88% | 5,05% [3,92% | 7,88 % 72,29 % | 0,00 % | 0,00 % |[0,00 % {0,00 % | 0,00 % | 0,00 %
Sociedades Financieras 10,86% | 13,22% | 10,69% [19,35% | 2,16% | 3,38% | 1,55%
Cooperativas S1 198% | 159% | 187%(249% | 2,38% | 2,29% 2,87 % [1,78% [1,40% |1,40% | 1,34 % | 2,13 %
Mutualistas 8% 5% 4% 2% 3% 3% 14,00 % (4,16 % | 3,53% | 3,02% | 2,46% | 2,83%
MOROSIDAD DE MICROCREDITO
Banca Privada 2,63% | 3,23% | 482% |555% | 544 % | 6,10 % |6,57 % |4,99 % [4,93% [468% | 397 % | 3,79 %
Instituciones Financieras Plblicas 5,02% | 6,91% | 5,93 % 1,67 % (13,95 % [14,24 % | 7,90 % | 3,94 % |3,57 % 8,92 % |13,85 % 19,86 %
Sociedades Financieras 7,73% | 7,99 % [10,01% | 7,67 % | 4,84 % | 4,74 % p0,66 %
Cooperativas S1 418% | 415% | 5,22 % (6,64 % | 6,45% | 7,36 % | 7,92 % | 6,68 % 5,03 % |5,00% | 4,80% | 5,75%
Mutualistas 0,00% | 0,00% | 0,00% |0,00% | 1,00 % [14,00 % 13,00 % [8,90% | 6,27% | 2,40% | 1,29% | 2,73%
MOROSIDAD TOTAL
Banca Privada 225% | 224% | 2,80% |2,60% | 2,87 % | 3,66 % [3,54 % [2,96 % |2,62% [2,73% | 2,61 % | 2,14 %
Instituciones Financieras Plblicas 750% | 721% | 7,47% 7,48 % | 6,99 % | 4,84 % |5,28 % [5,35 % |4,86 % | 5,65 % | 9,56 % [15,26 %
Sociedades Financieras 460% | 427 % | 519% (546 % | 4,43% | 592 % |5,68 %
Cooperativas S1 3,09% | 3,04% | 4,05% |510% | 5,08 % | 5,38 % [5,41 % [4,10 % |3,35% [3,57 % | 3,55 % | 4,03 %
Mutualistas 3,32% | 268% | 3,23% |2,89% | 3,02% | 592 % [6,47 % |550% | 4,72% | 3,39% | 2,81% | 4,37%

FUENTE: BS, SEPS
ELABORACION: Carlos Pontén
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ANEXO 10: cobertura de cartera productivo, cobertura de cartera de consumo, cobertura de cartera inmobiliario,
cobertura de microcrédito

dic-10 dic-11 dic-12 dic-13 dic-14 dic-15 dic-16 dic-17 dic-18 dic-19 dic-20 dic-21
COBERTURA CARTERA|
PRODUCTIVO
Banca Privada 288,07 % [365,87 % |599,46 % 660,37 % [679,18 % |502,28 % |449,36 % |586,45 % [761,81 % [647,35 % |882,17 % 652,64 %
Instituciones Financieras PUblicas 69,11% | 72,75% | 81,09 % [100,26 % [115,63 % | 73,32% | 88,95% | 57,04 % | 60,78 % [171,85 % |127,01 % |152,40 %
Sociedades Financieras 130,00 % 194,00 % |146,00 % [160,00 % (223,00 % | 97,00 % | 86,00 %
Cooperativas S1 194,07 % (151,90 % | 9352 % | 49,18% | 43,84% | 69,60 % | 80,77 % | 79,31 % | 60,37 % |103,52 % [155,22 % (118,48 %
Mutualistas 84,00% | 99,00 % |111,00 % [162,00 % [139,00 % |103,00 % |100,00 % | 4521 % | 78,40% | 64,43% | 147,50% | 106,68%
COBERTURA CARTERA DE
CONSUMO
Banca Privada 213,16 % (206,43 % |177,95 % |111,57 % (105,22 % | 95,96 % |102,64 % [128,18 % [128,44 % (128,29 % |169,71 % |205,18 %
Instituciones Financieras PUblicas 374,65 % (479,60 % |580,24 % | 95,01 % [132,93% | 0,00 % |566,78 % |304,94 % (218,36 % | 97,93 % |105,81 % |112,17 %
Sociedades Financieras 25,00% | 31,00% | 72,00% | 61,00% [ 99,00 % | 81,00 % |156,00 %
Cooperativas S1 173,25 % |162,51 % [124,31 % | 95,42 % | 99,92 % |109,03 % | 97,35 % (100,68 % |106,53 % |135,00 % [166,80 % [147,37 %
Mutualistas 48,00% | 61,00% | 69,00% | 73,00% | 57,00% | 48,00% | 48,00% | 52,58 % | 54,30% | 83,22% | 113,57% | 95,40%
COBERTURA CARTERA
INMOBILIARIA
Banca Privada 221,71 % [176,76 % | 136,24 % |132,41 % (129,89 % [114,97 % | 86,13 % [103,95 % (104,27 % | 99,40 % |105,31 % |166,96 %
Instituciones Financieras PUblicas 184,61 % |164,29 % 282,85 % [633,07% | 6029% | 666%| 000%| 000%| 000%| 000%| 000%| 0,00%
Sociedades Financieras 2519% | 22,05% | 50,65 % | 4566 % | 92,06 % | 50,26 % | 45,75 %
Cooperativas S1 146,47 % |167,20 % 138,37 % [101,47 % |107,97 % | 99,41 % | 86,03 % [100,61 % |106,86 % |102,56 % (141,74 % | 85,17 %
Mutualistas 424,00 % |283,00 % [232,00 % [118,00 % | 74,00% | 7500% | 48,00% | 62,48 % | 69,13% | 75,62% | 104,58% | 88,45%
COBERTURA MICROCREDITO
Banca Privada 344,35 % (346,98 % |161,47 % |106,40 % [115,64 % |105,85 % |103,01 % [143,53 % 139,75 % (138,70 % |190,02 % |156,37 %
Instituciones Financieras PUblicas 81,05% | 62,50% | 61,50 % | 96,40 % [109,05% | 56,70 % |101,46 % [118,19 % [152,36 % | 94,46 % |104,18 % |103,85 %
Sociedades Financieras 0,00 % 0,00 % 0,00 % 0,00 % 0,00 % 0,00 % 0,00 %
Cooperativas S1 159,07 % 147,46 % |127,89 % | 88,27 % | 94,59 % |105,37 % | 89,28 % | 91,35% | 96,39 % |139,97 % [179,50 % [147,76 %
Mutualistas 000% | 000%| 0,00% | 0,00% [148,00% | 2500% | 70,00% | 7599 % | 69,65% | 85,31% | 162,07% | 87,73%

FUENTE: BS, SEPS
ELABORACION: Carlos Pontén
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ANEXO 11: rendimiento de cartera productivo, rendimiento de cartera de consumo, rendimiento de cartera

inmobiliario, rendimiento de cartera microcrédito, rendimiento cartera total

dic-10 | dic-11 | dic-12 |dic-13 | dic-14 | dic-15 |dic-16 [dic-17 |dic-18 |dic-19 | dic-20 | dic-21
RENDIMIENTO CARTERA PRODUCTIVA
Banca Privada 919% | 9,18% | 898% | 856 % | 823% | 7,96% | 8,04% | 7,71 % | 7,68 % [ 825% | 857% | 8,07%
Instituciones Financieras Plblicas 852% | 845% | 826% |8,37% | 827% | 499% | 8,42% [ 8,05% | 7,40% [ 826 % | 861% | 7,18%
Sociedades Financieras 771% | 7,26% | 689% |6,62% | 687% | 6,30% | 4,82 %
Cooperativas S1 11,19% [ 10,95 % | 10,79 % (10,21 % | 10,87 % | 11,07 % 11,12 % (10,96 % 10,45 % (10,32 % | 10,09 % | 10,03 %
Mutualistas 10,07% | 9,95% 8,47% | 9,65% | 10,16% | 10,03% | 9,78% [10,16 % | 9,29% | 9,59% | 9,53% | 10,00%
RENDIMIENTO DE LA CARTERA DE CONSUMO
Banca Privada 13,76 % | 13,76 % | 14,00 % (14,15 % | 14,89 % | 15,07 % (15,53 % (14,93 % [13,65 % (13,89 % | 14,05 % | 14,09 %
Instituciones Financieras PUblicas 19,70% | 16,45 % | 16,68 % (16,42 % | 16,14 % | 0,00 % 11,62 % (15,77 % 15,88 % (15,99 % | 16,76 % | 15,78 %
Sociedades Financieras 8,98 % [10,41 % | 10,62 % [12,76 % | 12,58 % | 12,54 % [12,72 %
Cooperativas S1 14,82 % | 14,96 % | 14,85 % (14,76 % | 14,80 % | 14,70 % 14,79 % (14,86 % [14,87 % (14,93 % | 14,75 % | 15,13 %
Mutualistas 11,63% | 14,95% | 13,49% [14,79% | 15,27% | 14,81% [15,28% [14,95 % [14,73% |14,65% | 14,79% | 17,43%
RENDIMIENTO CARTERA INMOBILIARIA
Banca Privada 998% | 997% | 9,79% | 9,83 % | 10,01 % | 10,15 % [10,32 % (10,29 % 10,17 % (10,06 % | 10,23% | 9,85 %
Instituciones Financieras PUblicas 11,60 % | 10,65 % | 10,42 % (10,46 % | 10,14% | 0,39 % | 8,99 % | 8,64 % |11,04 % (10,31 % | 10,56 % | 7,84 %
Sociedades Financieras 12,25% [ 11,69 % | 11,32% (11,50 % | 9,44 % | 12,71 % 10,89 %
Cooperativas S1 10,87 % | 10,73 % | 10,61 % (10,54 % | 10,54 % | 10,54 % (10,61 % (10,43 % 10,39 % (10,40 % | 10,33 % | 10,03 %
Mutualistas 11,70% | 10,75% 9,61% |10,65% | 10,76% | 10,84% [10,86% [10,51 % [10,79% |10,76% | 10,69% | 10,63%
RENDIMIENTO DE MICROCREDITO
Banca Privada 25,37 % | 25,29 % | 25,55 % 26,34 % | 25,85 % | 24,49 % 23,87 % 23,56 % [22,90 % 21,99 % | 20,88 % | 20,01 %
Instituciones Financieras PUblicas 7,01% | 6,95% | 10,08% 11,77 % |11,62% | 0,21 % | 8,23 % [11,14 % [11,64 % [11,65% | 11,95% | 11,27 %
Sociedades Financieras 20,95 % | 21,28 % | 20,64 % (19,65 % | 22,25 % | 24,85 % | 2,89 %
Cooperativas S1 19,36 % | 19,61 % | 19,43 % [19,55 % | 19,61 % | 19,59 % [19,59 % (19,18 % (18,62 % [18,16 % | 17,34 % | 17,08 %
Mutualistas 19,18% 22,18 % | 5,95 % [22,25 % | 22,96 % | 22,47 % [23,98 % 19,51 % [19,71% |18,87% | 18,34% | 17,15%
RENDIMIENTO CARTERA TOTAL
Banca Privada 12,45% (12,59 % | 12,59 % [12,27 % | 12,28 % | 12,07 % [12,07 % 11,66 % [11,22 % [11,67 % [ 11,82 % | 11,52 %
Instituciones Financieras Publicas 983% | 914% | 915% |9,42% | 931% | 6,38% | 8,46% | 9,07% [ 917% | 955% | 9,52% | 9,00 %
Sociedades Financieras 9,37 % [ 10,54 % | 10,49 % 11,96 % | 11,70 % | 11,83 % (10,90 %
Cooperativas S1 16,45% | 16,44 % | 16,31 % [16,26 % | 16,43 % | 16,27 % [16,43 % (16,34 % [16,06 % [15,87 % | 15,59 % | 15,66 %
Mutualistas 11,49% | 12,00% | 10,18% |12,16% | 12,81% | 12,81% |12,85% [12,60 % |12,68% [12,69% | 12,69% | 12,75%

FUENTE: BS, SEPS
ELABORACION: Carlos Pontén
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Anexo 12: Modelo ARDL

Dependent Variable: CICLOCARTERASF

Method: ARDL
Date: 10/22/22 Time: 21:37

Sample (adjusted): 2010M03 2021M12

Included observations: 142 after adjustments
Maximum dependent lags: 4 (Automatic selection)
Maodel selection method: Schwarz criterian (SIC)
Dynamic regressars (4 lags, automatic): CICLORPIB

Fixed regressors: C
Mumber of models evalulated: 20
Selected Model: ARDL(Z, 0)

Mote: final equation sample is larger than selection sample

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.*
CICLOCARTERASF(-1)  1.151418 0.081043 14 20754 0.0000
CICLOCARTERASF(-2) -0.296224 0074622 -3.969634 0.0001

CICLOFIB 0250733 0.054405 4 608632 0.0000

C -1.154040 0250487  -4.607187 0.0000
R-squared 0.839852 WMean dependentvar 0.0004349
Adjusted R-squared 0838545 S.D. dependentvar 0.028a00
S.E. of regression 0.007140 Akaike info criterion -f.018542
Sum squared resid 0.007034 Schwarz criterion -6.9352749
Log likelihood 502.3165 Hannan-Cuinn criter. -6.984707
F-statistic 7187811 Durbin-\Watson stat 1.9938033
Prob(F-statistic) 0.000000

*Mote: p-values and any subsequent tests do not account for model

selection.

Elaboracion: Carlos Ponton
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Anexo 13: Prueba de cointegracion

Conditional Error Correction Regression

Wariable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
C -1.154040 0250487  -4.607187 0.0000
CICLOCARTERASF(-1)*  -0.144805 0027736  -5.209539 0.0000
CICLOPIB* 0.250733 0.054405 4 608632 0.0000
D{CICLOCARTERASF(-1)) 0.296224 0074622 2.969634 0.0001
* pvalue incompatible with +-Bounds distribution.
*=\ariable interpreted as Z =Z(-1) + D{Z).
Levels Equation
Case 2: Restricted Constant and Mo Trend
Wariable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
CICLOPIB 1731822 0297164 5826816 0.0000
C -7.868620 1.368015  -5.325G682 0.0000
EC = CICLOCARTERASF - (1.7315*CICLOPIB - 7.9696)
F-Bounds Test Mull Hypothesis: Mo levels relationship
Test Statistic Value Signif. [y 1)
Asymptoticc n=1000
F-statistic 10.01566 10% 3.02 351
k 1 5% 3.62 416
2.5% 418 479
1% 4.94 558
Actual Sample Size 142 Finite Sample: n=80
10% 3113 361
5% 374 4303
1% 5157 5.917

Elaboracion: Carlos Ponton
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Anexo 14: Modelo VEC

Cointegrating Eq: CointEql

CICLOCARTERASF(-1) 1.000.000

CICLO_PIB(-1) -0.095448
(0.02367)
[-4.03234]

C 9.542.141

Error Correction: D(CICLOCARTERASF) | D(CICLO_PIB)

CointEql -0.003253 0.018175
(0.02804) (0.00531)
[-0.11601] [3.41972]

D(CICLOCARTERASF(-1)) 0.194809 0.011036
(0.11716) (0.02221)
[ 1.66280] [ 0.49687]

D(CICLOCARTERASF(-2)) -0.186002 0.010446
(0.11876) (0.02251)
[-1.56625] [ 0.46400]

D(CICLOCARTERASF(-3)) 0.156423 0.015406
(0.12098) (0.02293)
[ 1.29298] [0.67173]

D(CICLOCARTERASF(-4)) 0.062029 -0.011518
(0.12098) (0.02294)
[0.51271] [-0.50222]

D(CICLOCARTERASF(-5)) -0.229552 0.018110
(0.11737) (0.02225)
[-1.95582] [0.81391]

D(CICLOCARTERASF(-6)) 0.181965 -0.018985
(0.11359) (0.02153)
[ 1.60194] [-0.88162]

D(CICLOCARTERASF(-7)) -0.224870 -0.008066
(0.11238) (0.02130)
[-2.00101] [-0.37860]

D(CICLOCARTERASF(-8)) 0.011852 -0.011112
(0.10929) (0.02072)
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[ 0.10844] [-0.53632]
D(CICLOCARTERASF(-9)) -0.104655 -0.010628
(0.10705) (0.02029)
[-0.97762] [-0.52371]

D(CICLOCARTERASF(-10)) -0.252982 0.004343
(0.10675) (0.02024)
[-2.36995] [0.21463]
D(CICLOCARTERASF(-11)) -0.066842 -0.008048
(0.10819) (0.02051)
[-0.61781] [-0.39237]

D(CICLOCARTERASF(-12)) -0.036756 0.011890
(0.10897) (0.02066)
[-0.33730] [0.57557]
D(CICLOCARTERASF(-13)) -0.037092 -0.006535
(0.10491) (0.01989)
[-0.35358] [-0.32858]

D(CICLOCARTERASF(-14)) -0.061090 0.033959
(0.10307) (0.01954)
[-0.59271] [1.73797]
D(CICLOCARTERASF(-15)) -0.131404 -0.003192
(0.10559) (0.02002)
[-1.24449] [-0.15946]
D(CICLOCARTERASF(-16)) -0.052252 -0.005983
(0.10325) (0.01957)
[-0.50608] [-0.30565]

D(CICLOCARTERASF(-17)) -0.141566 3.76E-05
(0.10180) (0.01930)
[-1.39061] [0.00195]

D(CICLOCARTERASF(-18)) 0.051170 0.042439
(0.10208) (0.01935)
[0.50129] [ 2.19310]
D(CICLOCARTERASF(-19)) -0.135747 -0.029014
(0.10513) (0.01993)
[-1.29122] [-1.45576]

D(CICLOCARTERASF(-20)) 0.097225 0.020312
(0.10696) (0.02028)
[ 0.90898] [1.00172]
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D(CICLOCARTERASF(-21)) -0.073758 0.000571
(0.10768) (0.02041)
[-0.68499] [0.02798]
D(CICLOCARTERASF(-22)) -0.007028 0.018669
(0.10484) (0.01988)
[-0.06703] [0.93929]
D(CICLOCARTERASF(-23)) -0.025887 0.017250
(0.10548) (0.02000)
[-0.24541] [0.86264]
D(CICLOCARTERASF(-24)) -0.098380 0.010815
(0.10482) (0.01987)
[-0.93858] [ 0.54426]
D(CICLO_PIB(-1)) -0.939079 4.334.497
(0.62755) (0.11897)
[-1.49641] [ 36.4339]
D(CICLO_PIB(-2)) 3.875.435 -7.727.065
-281.703 (0.53404)
[1.37572] [-14.4691]
D(CICLO_PIB(-3)) -6.928.456 6.255.688
-565.431 -107.192
[-1.22534] [ 5.83599]
D(CICLO_PIB(-4)) 6.537.894 0.265180
-681.672 -129.228
[0.95910] [ 0.20520]
D(CICLO_PIB(-5)) -0.921890 -5.589.286
-666.034 -126.264
[-0.13841] [-4.42668]
D(CICLO_PIB(-6)) -8.032.360 4.407.993
-757.540 -143.611
[-1.06032] [ 3.06940]
D(CICLO_PIB(-7)) 1.309.307 1.699.096
-803.782 -152.377
[ 1.62893] [1.11506]
D(CICLO_PIB(-8)) -6.359.426 -6.252.333
-797.575 -151.200
[-0.79735] [-4.13513]
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D(CICLO_PIB(-9)) -8.883.374 4.717.002
-889.438 -168.615
[-0.99876] [ 2.79749]
D(CICLO_PIB(-10)) 1.918.549 0.956414
-934.826 -177.220
[2.05231] [0.53968]
D(CICLO_PIB(-11)) -1.779.865 -4.776.297
-944.111 -178.980
[-1.88523] [-2.66862]
D(CICLO_PIB(-12)) 9.369.570 3.413.199
-101.373 -192.178
[0.92427) [ 1.77606]
D(CICLO_PIB(-13)) 1.051.852 0.860039
-102.644 -194.588
[0.10248] [0.44198]
D(CICLO_PIB(-14)) -1.115.333 -3.456.934
-996.914 -188.990
[-1.11879] [-1.82916]
D(CICLO_PIB(-15)) 1.770.519 2.432.560
-102.417 -194.158
[1.72873] [1.25288]
D(CICLO_PIB(-16)) -1.747.427 0.269695
-981.711 -186.108
[-1.77998] [0.14491]
D(CICLO_PIB(-17)) 9.275.594 -1.682.945
-895.724 -169.807
[1.03554] [-0.99109]
D(CICLO_PIB(-18)) 4.073.039 0.801730
-903.505 -171.282
[ 0.45080] [ 0.46808]
D(CICLO_PIB(-19)) -1.346.792 1.095.924
-833.315 -157.976
[-1.61619] [0.69373]
D(CICLO_PIB(-20)) 1.085.714 -2.092.994
-688.960 -130.610
[1.57587] [-1.60248]
D(CICLO_PIB(-21)) -0.998419 1.452.779

149



-682.214 -129.331
[-0.14635] [1.12330]
D(CICLO_PIB(-22)) -4.614.939 -0.129519
-610.442 -115.725
[-0.75600] [-0.11192]
D(CICLO_PIB(-23)) 3.444.030 -0.449233
-338.505 (0.64172)
[1.01743] [-0.70004]
D(CICLO_PIB(-24)) -0.884924 0.206898
(0.83941) (0.15913)
[-1.05422] [ 1.30017]
C 0.000451 0.000176
(0.00069) (0.00013)
[ 0.65437] [ 1.34753]
R-squared 0.622149 0.999987
Adj. R-squared 0.353819 0.999978
Sum sq. resids 0.003248 0.000117
S.E. equation 0.006861 0.001301
F-statistic 2.318.600 109792.0
Log likelihood 4.564.288 6.543.222
Akaike AIC -6.830.736 -1.015.668
Schwarz SC -5.663.037 -8.988.977
Mean dependent 0.000179 0.010228
S.D. dependent 0.008535 0.277706
Determinant resid covariance (dof
adj.) 7.94E-11
Determinant resid covariance 2.67E-11
Log likelihood 1.110.892
Akaike information criterion -1.695.616
Schwarz criterion -1.457.406
Number of coefficients 102

Elaboracién: Carlos Pontén
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