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Resumen

La presente disertacion busca determinar la relacion del indice de la Confianza del Consumidor
(ICC) con la bancarizacion en el Ecuador durante el periodo 2008-2017. Para cumplir este
objetivo, se desarroll6 una serie de indices que representen a la bancarizacion y al desarrollo
bancario. En la construccién de estos indices se hizo uso de la metodologia del Fondo Monetario
Internacional (FMI) sobre la creacion del indice de Desarrollo Financiero y se adaptd haciendo
uso solo de lo concerniente al sector bancario. Los datos mostraron que se ha producido un
desarrollo en la profundidad y acceso bancario; mientras que la eficiencia bancaria se ha reducido
durante el periodo de investigacion. Posteriormente, para determinar la relacién, se utilizé un
analisis de cointegracién y un modelo econométrico de Vector de Correccion de Error (VEC).
Los resultados evidenciaron que no hay una relacién entre la confianza del consumidor con el
indice de desarrollo bancario en general, ni con sus subindices de profundidad y acceso bancario.
Sin embargo, si evidenciaron una relacién de equilibrio en el largo plazo de la confianza del
consumidor hacia la eficiencia bancaria.

Palabras clave: Confianza del consumidor, bancarizacion, desarrollo bancario, cointegracion,
VEC.



Abstract

The research seeks to determine the relationship of the Consumer Confidence Index (CCI) with
banking development in Ecuador during the period 2008-2017. To achieve this objective, a series
of indexes was developed that represent banking development. It was used the methodology of
the International Monetary Fund (IMF) to create the Financial Development Index, and it was
adapted using only the banking sector. The data showed that there has been a development in
banking sector depth and banking access; whereas bank efficiency has been reduced during the
investigation period. Subsequently, to determine the relationship, a cointegration analysis and an
econometric model of Vector Error Correction (VEC) were used. The results showed that there is
no relationship between consumer confidence with the banking development index in general,
nor with its banking sector depth and banking access subscripts. However, they did show an
equilibrium relationship in the long term of consumer confidence towards bank efficiency.

Keywords: Consumer confidence, banking development, cointegration, VEC.
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Introduccion

La confianza juega un rol preponderante en el comportamiento del individuo y en la toma de sus
decisiones. Para Akerlof y Shiller (2009: 23-33), la confianza es una, y la mas importante, de las
cinco facetas diferentes de los espiritus animales; ademas, sefialan que los altibajos financieros se
han atribuido a pérdidas de confianza. En cuanto a los espiritus animales, Neisingh y Stokman
(2013: 3) sefialan que son manifestaciones de percepciones excesivamente optimistas o pesimistas
por parte de los hogares, en torno a lo cual desean consumir en mayor o menor medida.

En cuanto al concepto de confianza, Benabou (2008, citado en Akerlof y Shiller, 2009: 33) la
precisa como un estado psicoldgico en el que las personas no utilizan lo suficiente la informacion
disponible. Para Blanchard (1993), el indice de Confianza del Consumidor de la Universidad de
Michigan (ICCM) predice cambios futuros de los ingresos debido a que reflejan las previsiones
de los consumidores sobre el futuro, o también denominada la confianza de los consumidores. A
esta confianza de los consumidores Blanchard la interpreta como espiritus animales.

George Katona contribuyd en el desarrollo de la infraestructura cientifica requerida para la
medicion robusta del comportamiento econdémico. Es asi como nace el ICCM, una encuesta que
mide las expectativas econdmicas y las intenciones de consumo por parte de los individuos
(Frantz, Chen, Dopfer, Heukelom y Mousavi, 2016: 3-13). En el Ecuador, existe el indice de
Confianza del Consumidor (ICC) basado en el ICCM, y que, segun la metodologia del ICC por
parte del Banco Central del Ecuador (BCE, 2017), tiene como objetivo principal definir el grado
de optimismo que tiene el consumidor respecto de las percepciones tiene del pasado, presente y
futuro sobre la situacion econdmica del hogar y del pais.

Las cifras de bancarizacion en la region latinoamericana son preocupantemente bajas. Entre sus
principales causas se encuentran la falta de confianza en los sistemas financieros locales
producida por sus recurrentes crisis, y la existencia de obstaculos tanto institucionales como
técnicos (Ruiz, 2007: 125). Sin embargo, en el Segundo Informe de Inclusion Financiera de la
FELABAN (2016: 57), sefiala que los problemas de carécter institucional y técnico son
solventables, dejando asi el principal reto a superar a la desconfianza general del pablico hacia la
economia de sus paises. La confianza hacia las instituciones financieras se puede perder en un
instante debido a una crisis, pero la recuperacion de la misma supone un largo y lento proceso
(Curtin, 2015). En el Ecuador, la mas reciente crisis tuvo lugar a finales del pasado siglo, teniendo
como consecuencia la quiebra de la mayor parte de los bancos privados del pais (Larrea, 2004:
13).

La bancarizacion en el Ecuador, segin el Segundo Informe de Inclusién financiera de la
Federacion Latinoamericana de Bancos (FELABAN, 2016: 20-22), pese a haber aumentado en
los dltimos afos, sigue presentando porcentajes bajos si los comparamos con el resto de paises de
América Latina, y aun mas con paises desarrollados. ElI Ecuador se sitia penultimo en la
profundidad de los depdsitos del sector financiero como porcentaje del PIB con un 22%, sélo por
delante de México, y muy alejado del promedio regional, 48,1%.
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Una mejora de la bancarizacion resulta esencial para que la poblacion ecuatoriana pueda acceder
a servicios financieros y, de esta manera, beneficiarse del ente canalizador de ahorros de los
bancos. El sistema financiero cuenta con un rol preponderante en las economias modernas y puede
incidir significativamente en el progreso econémico, especialmente en paises con mercados de
capitales poco desarrollados, como es el caso del Ecuador, convirtiéndose en un pilar fundamental
para la prosperidad econdmica (Tafur, 2009: 15).

Los indices de confianza no solo han resultado relevantes por su capacidad de prediccién de la
que otros indicadores econémicos carecen!, sino que ademas representan fluctuaciones
auténomas en la confianza que inciden sobre la actividad econémica? (Barsky y Sims, 2012). De
las evidencias anteriores, y de acuerdo al objetivo de la presente disertacion, se toma referencia
el trabajo de Calderdn, Chong y Galindo (2001), en el cual se establece una fuerte relacion entre
el desarrollo del sector financiero y la confianza. Es por ello que esta investigacion tiene como
aporte el determinar la existencia de la relacion entre estas variables, y abordar este problema
desde un enfoque de la economia del comportamiento para la pertinente creacion de politicas
publicas para la mejora de la bancarizacién con todos los beneficios que ello implica y se ha
sefialado anteriormente.

En esta disertacion se plantea como hipétesis la posible relacién entre la confianza del
consumidor, expresada con el ICC, y la bancarizacion. Para cuantificar la bancarizacién se hace
uso de la metodologia del FMI para la creacion y desarrollo de indices de desarrollo bancario.
Dicha tarea, cuenta con un enfoque econémetrico, en concreto un analisis de cointegracion y el
desarrollo de un modelo VEC para determinar una relacién a largo y corto plazo entre estas
variables. Al tener un enfoque econométrico, se pretende contar con el mayor nimero de
observaciones posibles para una mayor consistencia del modelo planteado. Con este objetivo, la
investigacion abarca todo el territorio ecuatoriano®, en el periodo 2008-2017, dado que el ICC
empieza a realizarse mensualmente a partir de octubre de 2007 (BCE, 2017), y enfocado a los
bancos privados del pais.

Es asi como esta investigacion consta de tres capitulos. En el primero de ellos, se desarroll6 una
serie de indices indicativos de la bancarizacion en el pais mediante la metodologia propuesta por
Svirydzenka (2016) para el FMI. En total son tres subindices (profundidad bancaria, eficiencia
bancaria y acceso bancario) y un indice general compuesto por estos tres subindices. El
tratamiento de los valores faltante se realiz6 mediante las técnicas de Imputacion Multiple por
Regresion y por Interpolacion Spline Cubica. Las ponderaciones utilizadas en los indices se

1 Bram y Ludvigson (1998) demostraron que el ICCM tiene un gran valor para la prediccién del gasto de los hogares.
Matsusaka y Shordone (1995) establecieron la existencia de una fuerte relacion entre el ICCM vy las fluctuaciones
econdmicas mediante vectores de autorregresion. Ewing y Payne (1998) determinan un fuerte equilibrio en el largo
plazo entre la confianza del consumidor y el ahorro de los hogares.

2 En su investigacion, Blanchard (1993) concluye que la confianza adquiere un comportamiento auténomo en
periodos de maxima fluctuacion debido a los espiritus animales.

3 Pese a que la encuesta que se realiza para el calculo del ICC solo aborda todo el territorio ecuatoriano de manera
anual, mensualmente se realiza en 5 ciudades del pais, Ambato, Cuenca, Guayaquil, Machala y Quito, en
aproximadamente 4000 hogares. EI mismo BCE (2017), considera a esta muestra como representativa de todo el pais.
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obtuvieron por Analisis de Componente Principal. Finalmente se procedid con su agregacion y se
obtuvieron todos los indices con los que se determind la relacion con la confianza del consumidor.

En el capitulo dos se realiz6 un andlisis estadistico descriptivo de las variables con las que se
determind la hipdtesis de esta investigacion. Con la confianza del consumidor se determiné bajos
niveles, encontrandose en una constante situacién de pesimismo; ademas, destaca su
comportamiento estacional, con un pesimismo pronunciando en el primer mes de cada afio. En
relacién a los subindices de bancarizacion, la profundidad y acceso tuvieron una tendencia
creciente en el periodo de estudio, mientras que la eficiencia mostr6 justamente lo contario, no
produciéndose un desarrollo en esta Ultima variable. Finalmente, en el indice general, se mostrd
un desarrollo bancario.

En el tercer y ultimo capitulo, se comprobd la hipétesis de esta disertacion. Para ello, en primer
lugar, se revel6 la naturaleza de las variables mediante pruebas de raiz unitaria. Al develar que
las series estudio son integradas de primer orden, se opté por un analisis de cointegracion,
mediante las pruebas de Johansen. Dichas pruebas no establecieron una relacion con el indice
general, por lo que se continud con los subindices. El Gnico subindice con el que se establecié una
relacion de equilibro de largo plazo fue con la eficiencia bancaria.
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Metodologia del Trabajo

Preguntas de Investigacion

Pregunta general

¢Cuél es la relacion entre el indice de Confianza del Consumidor y la bancarizacion en el Ecuador
durante el periodo 2008-2017?

Preguntas especificas

o ;Cuél es el procedimiento para la construccion de un indice compuesto para medir el
desarrollo bancario del Ecuador en el periodo 2008-2017?

¢ ;Cuél ha sido la evolucion del indice de confianza del consumidor ICC y los indices de
desarrollo bancario en el Ecuador durante el periodo 2008-2017?

e ;/Qué grado de relacion comparten el indice de confianza del consumidor y la bancarizacion
en el Ecuador durante el periodo 2008-2017?

Objetivos
Objetivo General

Determinar la relacion entre el indice de Confianza del Consumidor y la bancarizacion en el
Ecuador durante el periodo 2008-2017.

Objetivos especificos

e Desarrollar un indice compuesto para medir el desarrollo bancario del Ecuador en el
periodo 2008-2017.

e Analizar la evolucion del indice de Confianza del Consumidor (ICC) y los indices de
desarrollo bancario en el Ecuador durante el periodo 2008-2017

o Establecer la relacidn del ICC con la bancarizacién en el Ecuador durante el periodo 2008-
2017.
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Estrategia de investigacion

La estrategia de la presente investigacion resulta correlacional y cuantitativa, dado que busca
determinar la relacion entre la confianza y la bancarizacién dentro del periodo ya establecido. Las
variables en cuestion son el ICC, realizado por el BCE, el indice de desarrollo bancario y los
subindices que lo componen, los cuales abarcan las dimensiones de la bancarizacién. El indice y
los subindices se elaboran segun la metodologia del Fondo Monetario Internacional (FMI). Por
otro lado, resulta cuantitativa al hacer uso de herramientas estadisticas y econométricas, tanto
como para desarrollar los indices de bancarizacion, como para establecer la relacion de estos
indices con la confianza el consumidor.

Fuentes de informacion

En relacion a la obtencion del indice de Confianza del Consumidor se recurre al Banco Central
del Ecuador como fuente de informacion secundaria, el cual desarrolla el ICC a partir de un
cuestionario que se incorporo a la encuesta de Empleo, Desempleo y Subempleo (ENEMDU)
realizada de manera mensual por el Instituto Nacional de Estadisticas y Censos (INEC) desde
octubre de 2007.

Para desarrollar los indices de bancarizacién se recurre a la Superintendencia de Bancos, al Banco
Central del Ecuador, y al Fondo Monetario Internacional como fuente de informacion secundaria,
en los que los dos primeros facilitan boletines mensuales sobre el sector financiero del pais vy el
FMI dispone de una base de datos global con indicadores financieros de periodos de los que no
dispone informacion la Superintendencia de Bancos. Ademas, para completar el desarrollo de los
indicadores de acceso bancario, se requirié informacion sobre la poblacion a la biblioteca del
Instituto Nacional de Estadisticas y Censos (INEC), y para completar el desarrollo de los
indicadores de profundidad se requirio de informacidn del PIB, utilizando para ello al BCE como
fuente de informacion secundaria.

Variables e indicadores

Tabla 1. VVariables e indicadores

Variables Indicadores Fuentes
Profundizacién Crédito al sector privado/PIB Banco Central del Ecuador y
financiera Total activos sector bancario/P1B Superintendencia de Bancos
Sucursales bancarias por 100 mil
habitantes adultos Banco Central del Ecuador,
Acceso bancario Cajeros (ATM) por 100 mil Superintendencia de Bancos y Fondo
habitantes adultos Monetario Internacional

Namero de cuentas bancarias por mil
habitantes adultos

Margen neto de intereses

Spread
Ingresos no  provenientes de Banco Central del Ecuador vy
Eficiencia bancaria intereses/Total ingresos Superintendencia de Bancos
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Gastos generales/Total activos

ROE
ROA
Confianza del ICC Banco Central del Ecuador
consumidor
Poblacién adulta NUmero de habitantes adultos Instituto Nacional de Estadisticas vy
Censos
Produccion PIB Banco Central del Ecuador

Elaboracion: Oliver Bricefio
Procedimiento metodolégico

El procedimiento metodol6gico que se llevd a cabo en la presente disertacion consistio en la
recopilacion de informacidn y procesamiento de la informacidn de las variables ya mencionadas
para proceder con el desarrollo del indice y subindices que se realizan en el primero de los tres
capitulos que abarca la presente disertacion.

En el primer capitulo se desarrollan los indices de bancarizacién en base a la metodologia
desarrollada por Svirydzenka (2016) para el FMI. Se hace uso de herramientas estadisticas y
econométricas, tales como: la Imputacion Multiple por Regresion, para la obtencion de datos
faltantes; la Interpolacién Spline Cubica, para la mensualizacién de datos anuales; y el Analisis
de Componente Principal, para la obtencion de ponderaciones. Todo ello para obtener los
subindices de desarrollo bancario y el indice de Desarrollo Bancario, producto de la agregacion
de los anteriores.

En el segundo capitulo, en primer lugar, se presentan los principales aspectos metodoldgicos del
ICC para, posteriormente, realizar un analisis descriptivo de su evolucion durante el periodo de
estudio. Con el Indice de Desarrollo Bancario y sus subindices ya realizados en el capitulo 2, se
muestra su evolucion y desarrollo, asi como las principales diferencias y similitudes entre ellos
para un posterior analisis de relacion entre estos y el indice de Confianza del Consumidor.

En el tercer y Gltimo capitulo, se llevan a cabo el uso de herramientas estadisticas y econométricas
para medir la relacion del ICC con los diferentes indices de bancarizacion. Para determinar el tipo
de series con las que se trabaja en esta disertacion, se realiza el Test de Dickey-Fuller Aumentado
(DFA) para determinar la existencia de raiz unitaria en las series y, por ende, determinar si las
series son estacionarias 0 no. Al ser las variables de estudio integradas de primer orden, se realiza
pruebas de cointegracion de Johansen de la variable ICC con los indices de bancarizacion para,
seguidamente, realizar un modelo de Vector de Correccién de Error (VEC) con las variables
cointegradas y revelar si existe una relacion de equilibrio en el largo y corto plazo de las mismas.
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Fundamentacion tedrica

La fundamentacion tedrica de la presente investigacion cuenta con una revision de la literatura
acerca de los inicios de la economia del comportamiento, resultado de una critica a la economia
neoclasica con sus postulados acerca de la racionalidad de los individuos en su teoria del
consumidor e incorporando elementos de la psicologia a la economia. Posteriormente, se aborda
el origen del concepto espiritus animales, asi como sus diferentes facetas, y el enfoque de los
espiritus animales sobre el rol de la confianza del consumidor. A continuacidn, se destaca la faceta
de la confianza de los espiritus animales y su sistema de medicion necesaria como infraestructura
cientifica para la economia del comportamiento con el indice de confianza del consumidor de
George Katona, Finalmente, se plantean los conceptos necesarios para abordar los que seran los
indices y subindices de bancarizacion y desarrollo bancario, ademas de la revision tedrica de la
relacion de los mismos con la confianza y la revision de casos de estudio elaborados en relacién
al tema de la disertacion.

Comportamiento del consumidor

El comportamiento del consumidor es un tema de suma relevancia dentro de la economia. Las
teorias del consumidor intentan explicar el comportamiento de los agentes econémicos en su rol
de consumidores. El primer enfoque del comportamiento del consumidor que se aborda en esta
seccién es el perteneciente a la corriente neoclasica de economia. La teoria neoclésica del
consumidor es una rama perteneciente en la microeconomia enfocada al comportamiento de los
individuos, en su caracter de demandante de bienes y servicios. Las funciones de demanda en la
teoria del consumidor se obtienen a partir de un modelo de conducta maximizadora de la utilidad,
asi como de la descripcidn de las restricciones econdmicas subyacentes (Varian, 1992:113).

Las elecciones de los individuos se basan en una serie de postulados o axiomas que describen un
comportamiento racional; tales axiomas parten del concepto de preferencia, esto es, cuando un
individuo “A es preferible a B”, donde, teniendo en cuenta todos los demas elementos, el
individuo considera que estara mejor en la situacion A que en la B. La relacion de esta preferencia
tiene tres propiedades basicas a cumplir: completitud, transitividad y reflexividad (Frank, 2008:
211).

Una vez que las preferencias sean completas, transitivas y continuas, se puede demostrar,
formalmente, que los individuos son capaces de ordenar todas las situaciones posibles,
clasificandolas de la menos a la mas deseable. A esta clasificacion, segin la terminologia que
introdujo Jeremy Bentham, se la denomina utilidad. A su vez, la utilidad presenta una ausencia
de unicidad en sus mediciones, esto es, que independientemente de la asignhacién arbitraria
mediante una serie de nimeros que se le otorgue para reflejar con exactitud de un orden de
preferencias, estos van a reflejar una preferencia, y no es relevante la cuestion de qué tanto es mas
preferible una eleccion a otra. Esta falta de unicidad cuando se asignan valores a la utilidad
también explica por qué no se puede comparar las utilidades de dos personas (Nicholson, 2008:
70).
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Dado que la utilidad se refiere a la satisfaccion general, resulta evidente que diversos factores
afecten a este indicador. La utilidad de un individuo no solo depende de los bienes materiales que
consume, sino también de sus actitudes psicoldgicas, de las presiones de su grupo social, de sus
experiencias personales y del entorno cultural en general. Es de interés de los economistas analizar
estas influencias, pero normalmente tienen que estrechar su enfoque. En consecuencia, una
practica comdn consiste en dirigir la atencion exclusivamente a las elecciones cuantificables, pero
manteniendo constantes todos los demas factores que afectan al comportamiento. Es asi como
todos los andlisis econémicos de las elecciones para maximizar la utilidad de un individuo
recurren al supuesto ceteris paribus (Nicholson, 2008: 71).

Los individuos pueden representar la forma en que clasifica los bienes que elegir consumir
empleando la funcion de utilidad. Al conjunto de paquetes de consumo que no hacen diferencia
para el individuo se denomina curva de indiferencia, es decir, a todos los paquetes que le ofrecen
el mismo nivel de utilidad (Nicholson, 2008: 71).

Enfoque Keynesiano del consumo

Keynes tiene otro punto de vista del consumo de los individuos. El punto principal de Keynes en
el comportamiento macroeconémico de su teoria general era el de sustituir la
microfundamentacién de la macroeconomia de los clasicos con supuestos de comportamiento mas
realistas con bases en la observacion socioldgica y psicologica (Akerlof, 2002 citado en
D’Orlando y Sanfilippo, 2010: 1036). EI consumo para Keynes depende, fundamentalmente, del
ingreso, y que, si bien para él existen otros determinantes, estos no poseen relevancia suficiente.
Ademas, afirmaba que los individuos, por regla general, estan dispuesto a aumentar su consumo
a medida que su ingreso crece, aunque no en igual medida que el crecimiento de su ingreso. Por
consiguiente, Keynes denominé al efecto anterior como la propension marginal a consumir
(PMgC), esto es, el incremento en el consumo ante un incremento en el ingreso; ademas, Keynes
afirma que la PMgC disminuya a medida que el ingreso aumente. Un concepto adicional que
introduce Keynes es el de la propension media a consumir (PMeC), estableciendo al respecto que
la PMeC es mayor a PMgC (Morettini, 2002: 2-3).

Por lo que se refiere a los determinantes de la funcion de consumo, Keynes sefiala como principal
al ingreso; no obstante, él mismo considera que existen ademas otros, los cuales clasifica en
objetivos y subjetivos. Entre los determinantes objetivos se encuentran:

i.  Launidad de salario, que son los cambios en el nivel de ingreso real.

ii.  Cambios en la diferencia entre ingreso e ingreso neto.

iii.  Cambios inesperados en el volumen monetario de la riqueza.

iv. Cambios en la tasa de descuento del futuro, es decir, la relacion de cambio entre los bienes
presentes y los futuros.

v.  Cambios en los impuestos.

vi.  cambios en las expectativas acerca de la relacion entre el nivel presente y el futuro del
ingreso del individuo, (Morettini, 2002: 4-5).
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Con respecto a los determinantes subjetivos, Keynes sefiala a:

i.  Laprecaucién del ahorrar una parte del ingreso para imprevistos futuros.
ii.  Laprevision de ahorrar con el objetivo de afrontar mayores necesidades futuras.
iii. Al célculo, lo cual se refiere a la distribucion entre consumos presentes y futuros.
iv. Al mejoramiento, que consiste en el objetivo de incrementar el nivel de vida v,
consecuentemente, el consumo.
v.  Laindependencia, el poder hacer cosas.
vi. Al de la empresa, que consiste en asegurarse un capital para emprender proyectos
empresariales.
vii.  El orgullo, el objetivo de legar una fortuna.
Viii. Finalmente, la avaricia (Morettini, 2002: 4-5).

Para Duesenberry (1972: 23-24), la funcidn de consumo keynesiana contiene irrealidades en dos
de los supuestos fundamentales de la teoria de la demanda global que son: que el comportamiento
referente al consumo del individuo es independiente al de los demas individuos; y que las
relaciones de consumo son reversibles en el tiempo. Resulta evidente que estas dos hip6tesis son
esenciales tanto para la teoria general de la demanda como para la funcién de consumo.

La relacion entre el problema de la funcién de consumo keynesiana y esas dos hipétesis puede
verse claramente a partir de consideraciones empiricas. Los datos sobre renta y ahorro globales
recogidos por Kuznets en el periodo 1869-1929 no indican que existan la tendencia a que la
proporcién de renta ahorrada aumente con la renta. Datos sobre presupuestos familiares en los
periodos 1935-36 y 1941-42 ponen de manifiesto que el ahorro aumenta con la renta. Finalmente,
datos anuales publicado por el Departamento de Comercio de los Estados Unidos a partir del afio
1929 indican también que durante un ciclo econémico el coeficiente de ahorro varia con la renta,
pero los resultados numéricos no concuerdan con los de los estudios sobre presupuestos familiares
(Duesenberry, 1972: 23-24).

Parte de la incoherencia antes sefialada se debe innegablemente a errores en los datos; sin
embargo, es poco probable que los errores basten para superar la dificultad. Asi, Duesenberry, en
vez de buscar causantes de las tendencias, pone a examinacion la hipotesis de que las preferencias
de cada individuo son independientes del comportamiento de los demas. Para él, razones
socioldgicas y psicoldgicas son poderosas para suponer que las preferencias son interdependientes
entre los individuos. Asi pues, Duesenberry propone su teorema por el cual cualquier distribucion
relativa dada de la renta, el porcentaje de la renta ahorrada por una familia tiende a ser una funcion
Unica, invariante y creciente de su posicion porcentual en la distribucion de la renta. En
conclusion, Duesenberry planteaba que existia una relacion proporcional entre el ingreso vy el
consumo, y para explicar el efecto de no proporcionalidad que se suscitaba en el corto plazo se
detuvo en explicar el comportamiento de los cambios del ingreso y del consumo (Duesenberry,
1972: 23-24).
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Teoria del ingreso permanente

Otra vision del consumo la propone Milton Friedman con su teoria del ingreso permanente. En
ella, descompone al consumo en dos partes: el consumo permanente y el consumo temporario,
como consecuencia de la existencia de dos tipos de ingresos, el permanente y el temporario. El
ingreso permanente es la parte que los consumidores consideran invariable. Por el contrario, el
ingreso temporario es aquella fraccion del ingreso de un consumidor que este considera que no se
mantendra invariable a lo largo del tiempo (Morettini, 2002: 11).

La teoria de Friedman se basa en suponer que el consumo depende, primordialmente, del ingreso
permanente. Si bien los consumidores también gastan parte de su renta temporaria, lo hacen en
una proporcion menor a la que ahorran. Como resultado, Friedman afirma que Keynes se
equivocaba al suponer que el consumo depende del ingreso actual, y que ese error explicaba la
contradiccion entre los estudios empiricos (Morettini, 2002: 12).

Economia del comportamiento

La teoria econdémica se ha desarrollado sobre la base de una serie de axiomas sobre el
comportamiento del hombre. La teoria realiza la suposicion de que los individuos maximizan con
racionalidad un set de preferencias que es coherente y estable. Sin embargo, el modelo econémico
no ha sido capaz de explicar una serie de anomalias en los datos. Ademas, algunos de los axiomas
utilizados por el marco econémico estan refiidos con los supuestos utilizados en otras disciplinas
que estudian el comportamiento humano, como lo es la psicologia, y con la evidencia
experimental (Repetto, 2001: 2).

La economia del comportamiento es una rama de la economia que incorpora elementos de la
psicologia al estudio del comportamiento econémico de los humanos. Esta disciplina estudia las
implicaciones de que el comportamiento humano no esté perfectamente alineado con los
supuestos basicos del modelo tradicional, e intenta incorporar nuevos elementos que enriquezcan
la teoria econémica. (Repetto, 2001: 15). Igualmente, la economia del comportamiento analiza la
toma de decisiones en casos en los que no existe suficiente informacion, cuando la capacidad
cognitiva esta limitada y existen prejuicios (Murphy, 2013: 5). Estas condiciones para Thaler
(1999), premio Nobel de Economia 2017, dan como resultado una incapacidad para evaluar la
informacion de forma completa y correcta, y, segin Tversky y Kahneman* (1974), llevan a los
individuos a tomar decisiones mediante heuristicas que representas atajos que permiten enfocarse
en un aspecto de problemas mas complejos.

Enfoque del comportamiento del consumidor de George Katona

4 Daniel Kahneman obtuvo el premio Nobel de economia del afio 2002, convirtiéndose, asi, en el primer psicélogo
en obtener este galardén.
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El mérito principal de Katona (1951, citado en Rodriguez, 2005:95) radica en incorporar variables
psicolégicas al analisis del comportamiento del consumidor neoclésico, especificamente variables
relacionadas con actitudes y expectativas. Para Katona existe un mecanismo de retroalimentacion
entre la conducta y la situacién econémica. Por consiguiente, la conducta del consumidor influye
con sus compras o sus ahorros sobre la situacion econdémica. Bajo esta perspectiva, el enfoque de
Katona concibe a la sociedad consumidora de masas como un sistema abierto dinamico, en donde
los consumidores no son simples receptores pasivos del sistema, sino miembros activos que
influyen en él.

En resumen, las principales contribuciones tetricas de George Katona a la economia del
comportamiento es la adquisicion de informacion a partir de expectativas econdmicas, la
importancia del optimismo del consumidor, y el rol de las aspiraciones econémicas en la
determinacion de tendencias econdmicas (Frantz et al 2016: 3-13).

Espiritus animales

Los espiritus animales es un concepto introducido por John Maynard Keynes en su Teoria general
del empleo, el interés y el dinero, como una contraposicion al comportamiento racional de la
teoria clasica representada por la mano invisible de Adam Smith, en las cual estos actores
racionales desean emprender actividades comerciales con el fin de obtener un beneficio mutuo.
Keynes habia advertido de que, aun cuando la mayor parte de las actividades econdmicas suelen
tener motivaciones racionales, también existen otras numerosas actividades que estan gobernadas
por espiritus animales, dado que los estimulos que impulsan a las personas no siempre son
econdmicos ni su comportamiento es racional cuando se persiguen este tipo de intereses (Akerlof
y Shiller, 2009: 9-11).

Akerlof y Shiller (2009: 25) consideran a la confianza como una de las cinco las facetas que
conforman los espiritus animales:

« Confianza: Akerlof y Shiller (2009: 25) destacan a la confianza como la faceta mas
importante de los espiritus animales por su rol magnificando los desérdenes de una
economia.

« Justicia: El establecimiento de precios y salarios dependen en gran medida de la justicia
social; ademas, resulta un acto emocional que puede influir en la toma de decisiones de las
personas aun cuando no son favorables a su interés econémico (Akerlof y Shiller, 2009:
25).

« Comportamientos corruptos y antisociales: Estos comportamientos influyen de manera
muy negativa en la economia, y pueden contribuir a una recesion (Akerlof y Shiller, 2009:
25).
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« llusion monetaria: Se produce cuando el pablico confunde inflacién y deflacion, y es
incapaz de deducir sus efectos (Akerlof y Shiller, 2009: 25).

« Historias: Hace alusion al sentido de la realidad, a quiénes somos y lo que hacemos,
combina la historia de nuestra vida con la de los demas. EIl conjunto de estas historias
conforma una historia universal que, por si misma, representa un rol importante en la
economia (Akerlof y Shiller, 2009: 25).

En la literatura econdmica, segun Barsky y Sims (2012:1344), existen dos enfoques contrarios
sobre el rol de la confianza del consumidor. El primero, el cual se refiere al enfoque de los
espiritus animales, plantea fluctuaciones autbnomas en las creencias que, a su vez, tienen efectos
causales sobre la actividad economica. Adicional, este enfoque se ve reforzado por la
investigacion de Blanchard (1993) sobre la recesion estadounidense del periodo 1990-1991, en
donde utiliza al indice de Confianza del Consumidor de la Universidad Michigan como medida
que refleje la confianza de los consumidores, concluyendo que la causa de la recesion fue un
largo, fuerte y negativo shock en el consumo asociado a un cambio exdgeno pesimista que tiene
un efecto causal en la demanda agregada. El segundo enfoque, el cual se basa en la informacion,
sugiere que la relacion entre la confianza del consumidor y la actividad macroeconémica se debe
a que la medida de confianza contiene informacion fundamental sobre los futuros estados de la
economia (Barsky y Sims, 2012:1344).

En cuanto a una mayor profundizacion del enfoque de los espiritus animales sobre el rol de la
confianza del consumidor, varios autores sefialan a la confianza como causante o, a su vez, que
desempefia un rol importante en los periodos de recesion y crisis econdmicas. Ademas, Akerlof
y Shiller (2008: 31-33) advierten que los altibajos financieros producidos en la economia
estadounidense se han contribuido a pérdidas de confianza. Curtin (2015) indica que, si bien la
confianza del consumidor se pierde en cuestion de un instante debido a las crisis, el proceso de
recuperacion de la misma resulta lento y muy extenso. De igual manera, Earle (2009: 785-787)
considera que la pérdida de confianza de los inversores y el publico en la fortaleza de las
instituciones financieras y mercados es la raiz del problema de la crisis financiera del 2008.
Neisingh y Stokman (2013) observan que la confianza tras la crisis del 2008 en la economia
holandesa sigue sin recuperar sus anteriores niveles, y se percatan de que los indicadores
econdmicos habituales, como la estabilidad de precios y estabilidad financiera, no son suficientes
para explicar estos bajos niveles de confianza; por ende, aluden esta ola de pesimismo a un efecto
de los espiritus animales de Keynes. Finalmente, Garling, Kirchler, Lewis y Raaij (2009: 5-6)
establecen como factor clave desencadenante de las crisis financieras a la confianza, es decir, el
optimismo frente al pesimismo con respecto a la situacion econdémica y el desarrollo econdmico
futuro. En un periodo de recesidon econdmica, las personas tienden a ser mas pesimistas sobre las
condiciones econdmicas futuras y sobre su propia situacion financiera. Como resultado, evitan
decisiones arriesgadas con grandes consecuencias econémicas, como la compra de casas,
automoviles, y otros bienes duraderos. También ahorran maés, adquieren menos crédito, y
prefieren devolver sus préstamos personales. Por el contrario, en un periodo de crecimiento
econdmico, las personas tienen mas confianza y optimismo sobre las condiciones econémicas
futuras y sobre su propia situacion financiera. Por consiguiente, se encuentran mas inclinados a
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comprar casas, automoéviles y otros bienes duraderos; ademas, ahorran menos y usan mas
financiamiento, como hipotecas y crédito a plazos.

En cuanto a una mayor profundizacion de este concepto, Benabou (2008, citado en Akerlof y
Shiller. 2009:33) describe a la confianza como un estado psicoldgico de la gente en que esta no
emplea la suficiente informacion disponible, es demasiado confiada, y su estado de animo la
provoca a invertir en exceso. Earle (2009: 786), a su vez, describe a la confianza como la creencia,
basada en la experiencia o evidencia de situaciones pasadas, de que ciertos eventos fututos
ocurrirdn como se espera.

Indice de Confianza del Consumidor

El origen del indice de confianza del consumidor se remonta a la década de los cuarenta en la
Universidad de Michigan, como parte del proceso de planeamiento de posguerra. Por ese
entonces, la agenda del programa estaba concentrada en entender el rol del consumidor en la
transicion desde una economia en tiempos de guerra hacia una nueva economia (Vazquez, Garcia
y Rocha, 2010: 124-125).

El desarrollo de la confianza del consumidor parte de la premisa de que las expectativas de los
consumidores contienen informacién nueva sobre el comportamiento del gasto en consumo de las
familias, lo que conforma, en su mayoria, dos tercios del gasto total de la economia de un pais.
Por consiguiente, la medicién de la confianza del consumidor es de utilidad, en primer lugar,
porque esta disponible antes que los datos econdmicos subyacentes, lo que permite mejorar la
eficiencia de las decisiones. Por otro lado, su importancia radica ademas en que brinda
informacién independiente sobre el desempefio futuro de la economia, capturando el efecto de
shocks de origen no econémico que dificilmente conseguirian ser explicados o anticipados a
través del comportamiento de otras variables econémicas (Véazquez et al, 2010: 125).

Las principales contribuciones tedricas de George Katona a la economia del comportamiento es
la adquisicion de informacion a partir de expectativas econémicas, la importancia del optimismo
del consumidor, y el rol de las aspiraciones econémicas en la determinacion de tendencias
economicas. En este sentido, George Katona lider6 el desarrollo de la infraestructura cientifica
necesaria para la robusta medicion de la economia del comportamiento en el Survey Research
Center de la Universidad de Michigan, dando lugar asi, al indice de Confianza del Consumidor
(Frantz et al 2016: 3-13).

Katona creia que no habia otro concepto que tuviese un rol mas importante en la modelizacion de
la economia del comportamiento que las expectativas. Para Katona, las expectativas tenian
componentes tantos cognitivos como afectivos y, por ende, contenian informacion sobre los
futuros estados de las variables econémicas, asi como la forma en que las personas evaluaban los
resultados esperados. Es asi como el ICCM se compone de un cuestionario en base a tres areas: a
coémo el consumidor espera que seré su situacién financiera en un futuro; a como el consumidor
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ve las perspectivas de la economia en general a corto plazo; y a como el consumidor ve las
perspectivas de la economia en general a largo plazo (Frantz et al 2016: 8).

Desarrollo del sistema financiero

El siguiente elemento clave de la presente disertacion es el desarrollo del sistema financiero y sus
indicadores que abarcan las dimensiones de la bancarizacion. Por sistema financiero, segun
Medialdua (2015: 23), se entiende el conjunto de instituciones, medios y mercados, cuyo fin
primordial es el de canalizar el ahorro generado por las unidades de gasto con superavit, es decir,
con excedentes de ingresos, hacia las economias de gasto deficitarias, esto es, con necesidad de
recursos econémicos. Cuanto mas eficiente sea un sistema financiero, mayor cantidad de ahorro
se conseguira canalizar a la inversion, con las repercusiones positivas que esto supone para la
economia de un pais.

Desarrollo financiero y crecimiento econémico

Tal como lo sefial6 Schumpeter (1957: 79-82), y mas recientemente Levine (2005), el desarrollo
del sistema financiero resulta crucial para que se produzca un crecimiento econémico. Para
Levine (2005: 869-880), el desarrollo del sector financiero aporta multiples beneficios en diversos
aspectos de la economia, destacando en su ente canalizador de recursos influyendo en el ahorro y
decisiones de inversion. El desarrollo del sector financiero implica mejoras en:

i.  Laproduccion de informacion ex ante sobre posibles inversiones.
ii.  Monitoreo de inversiones, e implementacion de gobierno corporativo.
iii.  Negociacion, diversificacion y gestion del riesgo.
iv.  Movilizacion y agrupacién de ahorros.
v. Intercambio de bienes y servicios.

Por su parte, Bernanke, Gertler, y Gilchrist (1999: 1368-1370) establecen que, en la medida que
el desarrollo financiero reduzca las asimetrias de informacion, las restricciones financieras, y
promueva la distribucion del riesgo, puede mejorar la capacidad de los sistemas financieros para
absorber los impactos y reducir la amplificacion de ciclos a través del acelerador financiero,
reduciendo la volatilidad macroeconémica y la desigualdad.

Cardenas, Patifio y Sandoval (2006:7), por su parte, identifican dos maneras en las que se produce
la relacion del desarrollo del financiero con el crecimiento de un pais. En primer lugar, el grado
de desarrollo del sistema financiero mejora la asignacion de recursos entre proyectos, esto se debe
a que los mercados financieros desarrollados promueven un mejor andlisis de la informacion, lo
que a su vez permite escoger los proyectos de mayor rendimiento aumentando la productividad
del capital y, por ende, el crecimiento econémico. En segundo lugar, el mercado financiero mejora
la seleccion de proyectos mediante la diversificacion de riesgos. Si este mercado se encuentra mas
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desarrollado, pueden financiarse inversiones de alta rentabilidad, aunque sean proyectos de menor
liquidez y mayor riesgo.

Desarrollo financiero y pobreza

Ademas de generar un crecimiento econémico a largo plazo, un desarrollo financiero puede
reducir la brecha entre los ricos y pobres. El desarrollo financiero puede afectar hasta qué punto
las oportunidades econdmicas de una persona estan determinadas por la habilidad e iniciativa
individual, o si la riqueza de los padres, estatus social o conexiones politicas delimitan en gran
medida estas oportunidades. El sistema financiero tiene cierta influencia en quién puede comenzar
un negocio, quién puede pagar por educacién y quién puede llevar a cabo sus aspiraciones
econodmicas. En este sentido, al afectar la asignacion del capital, el sistema financiero puede
alterar tanto la tasa de crecimiento econdmico como la de demanda de mano de obra, con
implicaciones potencialmente profundas en la pobreza y en la distribucion del ingreso (Cihak et
al, 2012: 6)

Sin embargo, el sistema financiero tiene unos complejos efectos en la distribucion del ingreso.
Bien podria aumentar la renta de los trabajadores altamente cualificados o de aquellos poco
cualificados. Sus mecanismos son complejos, y podria ser bueno o malo para los pobres o
aumentar o disminuir la desigualdad de ingresos (Cihak et al, 2012: 6)

Las investigaciones empiricas han demostrado que una mejora en los contratos financieros e
intermediarios conlleva a una expansion de las oportunidades econémicas y a reducir una
persistente inequidad en el ingreso. Por ejemplo, la evidencia sugiere que un acceso al mercado
crediticio incrementa la inversion por parte de los padres en la educacion de sus hijos (Belley y
Lochner, 2007, citando en Cihédk et al, 2012: 6), ademas, los sistemas financieros identifican y
financian mejores proyectos; por lo tanto, intensifica la competencia y aumenta la mano de obra.
Cabe sefialar que, en general, aporta mayores beneficios a aquellos que se encuentra en una
situacion de mayor inequidad de ingresos (Beck, Levine y Levkov, 2010, citado en Cihak et al,
2012: 6-7).

Caracteristicas del sistema financiero

Cihak et al (2012: 8-9) describen unas ciertas caracteristicas del sistema financiero como
representativas de los conceptos emergentes de modelos tedricos en relacion a una forma de
cuantificar el desarrollo del sistema financiero. En total describen cuatro caracteristicas de los
sistemas financieros: profundidad, acceso, eficiencia y estabilidad. Estas caracteristicas
representativas no resultan funciones en si del sistema financiero, sino que proveen una
aproximacién del conjunto de elementos que componente cada caracteristica. Asi, por ejemplo,
el acceso financiero no mide directamente cuan bien el sistema financiero identifica las buenas
inversiones, independientemente de la garantia que pueda ofrecer el individuo, pero proporciona
informacién del uso de instituciones financieras y de sus instrumentos.
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La primera de las caracteristicas del sistema financiero, la profundidad financiera, segun Morales
y Yénez (2006: 10), es la caracteristica asociada a la importancia del sistema financiero sobre la
economia de un pais, lo que vendria a ser el tamafio relativo que representan los bancos y otras
instituciones financieras frente a una medida de produccién nacional. Los indicadores mas
habituales estan relacionados al crédito otorgado por las instituciones financieras sobre el PIB, lo
que resultan en ratios que representan el tamafo de las actividades del sector financiero sobre la
actividad total de la economia.

El acceso financiero es el grado en el cual el publico puede acceder a los instrumentos financieros.
Un sistema financiero que funciona adecuadamente distribuye capital bajo la expectativa de la
calidad del proyecto y del emprendedor, no en base a la riqueza acumulada y las conexiones
sociales del mismo. De esta manera, un sistema financiero que supera las fricciones del mercado
es mas efectivo proveyendo servicios financieros a una amplia cantidad de empresas y hogares, y
no solo a un reducido grupo de grandes empresas y acaudalados individuos. Las medidas
representativas de esta caracteristica financiera se enfocan mas en el nimero de usuarios ya
existentes de los instrumentos financieros, en vez de la capacidad del individuo de disponer de
ellos, debido a la dificultad de medir esta Gltima caracteristica (Cihak et al, 2012: 12-13).

La eficiencia financiera, en el caso de los intermediarios, es una caracteristica del sistema
financiero que mide el costo de intermediacion financiera. Mientras que las instituciones
financieras eficientes tienden a obtener mas beneficios, la relacion entre estos dos hechos no llega
a ser muy clara. Por ejemplo, puede darse el caso de una institucion financiera ineficiente reporte
altos beneficios en una economia al alza y, por otro lado, una institucion financiera eficiente pero
gue en una crisis econdmica reporte perdidas. Los indicadores de esta caracteristica estan
relacionados con los gastos que producen las operaciones financieras, tanto en las instituciones
financieras como en los mercados de capitales (Cihak et al, 2012: 13-14).

Para finalizar con las caracteristicas del sistema financiero, se tiene a la estabilidad financiera,
caracteristica que representa a las mediciones que se realiza del riesgo sistémico del sistema
financiero. La estabilidad financiera tiene importancia preponderante para la estabilidad
macroeconomica y también para el proceso de desarrollo financiero. En una economia en dénde
las condiciones, por ejemplo, de acceso al crédito se reduzcan significativamente, el acceso y la
profundidad van a aumentar debido al mayor nimero de personas incluidas en el sistema
financiero, incluso la eficiencia aumenta dada el mayor beneficio generado por la concesion de
instrumentos financieros. Sin embargo, sin una correcta vigilancia y medicién del riesgo, una
situacién como la descrita tendria como desenlace una crisis. Es por todo ello que la estabilidad
financiera tiene un papel preponderante de vigilancia con las demas caracteristicas (Cihak et al,
2012: 14-15).

Bancarizaciéon
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Como se menciond anteriormente, el sistema financiero lo componen instituciones, medios y
mercados. Entre las instituciones se destacan los bancos, tanto publicos como privados, y las
compafiias de seguro. Dado que esta investigacion se enfoca en los bancos privados, un concepto
que abarca el proceso de desarrollo bancario se lo conoce como bancarizacion.

La bancarizacion, para Morales y Yanez (2006: 9), consiste en el establecimiento de relaciones
estables y amplias entre las instituciones financieras y sus usuarios respecto de un conjunto de
servicios financieros disponibles A su vez, La Real Academia Espafiola de la Lengua define a la
bancarizacion como la accion de bancarizar, es decir, de desarrollar actividades sociales y
econdmicas de manera creciente a través de la banca. Ademas, Morales y Yéanez (2006: 10)
enfatizan en que la bancarizacion se desarrolla a través de tres dimensiones, estas son:
profundidad, cobertura e intensidad de uso.

El concepto de profundidad ya se lo describid en la seccién anterior, y el de cobertura corresponde
al acceso descrito por (Cihak et al, 2012). Finalmente, estos autores solo difieren en la dimension
de intensidad de uso, la cual hace referencia al nimero de transacciones bancarias que realizan
los usuarios. Es por ello que en la presente disertacion se considera como semejantes los
conceptos de bancarizacién y desarrollo bancario.

Casos de estudio

Son escasas las investigaciones realizadas referente al tema que se presenta en esta disertacion.
En esta seccion se presentan las mas destacadas. Para comenzar, se tiene la investigacion de Bram
y Ludvigson (1998), la cual realiza un analisis de la importancia de la confianza del consumidor
para predecir el gasto de los hogares. En él se destaca el poder predictivo de los indices de
confianza del consumidor y revela la importancia del uso en el analisis econémico de la inclusion
de variables de estas caracteristicas.

Matsusaka y Shordone (1995), por su parte, demuestran que la confianza del consumidor tiene
una incidencia en las fluctuaciones econdmicas, no debida a cambios en los indicadores de
produccion real de la economia, sino al optimismo o pesimismo que muestre la poblacion en
determinados periodos. Este analisis lo realizaron mediante el uso de vectores autorregresivos.
Esta investigacion recalca la importancia del comportamiento independiente que adquiere la
confianza del consumidor en periodos de maximo optimismo y pesimismo.

Otra implicacion que tiene la confianza del consumidor es la de con los ahorros personales. Ewing
y Payne (1998) encontraron una relacion de equilibrio a largo plazo entre las dos variables
mencionadas haciendo uso del analisis de cointegracion. Los resultados que obtuvieron sugieren
que los hogares reducen sus ahorros cudndo la confianza del consumidor es alta.
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Calderén, Chong y Galindo (2001) proponen un analisis en dénde se relaciona directamente a la
confianza con variables del sector financiero. En su investigacion se mide las relaciones entre la
confianza con la estructura financiera y sus medidas de desarrollo a lo largo de 48 paises mediante
un analisis de regresién multiple. Las dimensiones de profundidad, eficiencia y acceso se prevén
estar positivamente relacionadas con la confianza. Adicional, incluyen un conjunto de variables
de control como: el PIB per cépita, como medida de desarrollo; escolaridad, como indicador del
capital humano; y la inflacién, como indicador de la estabilidad macroeconémica.

Finalmente, Garling, Kirchler, Lewis y Raaij (2009), dan mayor fuerza esta relacion al considerar
que, en un periodo de mayor confianza por parte del publico, sean mas propensos a tomar créditos,
con su respectiva influencia en la dimensién de la profundidad, acceso y eficiencia; caso contrario
de un escenario de confianza baja, dénde el publico adquirira menor crédito y preferird pagar sus
deudas personales, afectando negativamente a la profundidad, acceso y eficiencia.

En la fundamentacion teérica de la presente disertacion se aborda la confianza desde el enfoque
de la economia del comportamiento. Para iniciar con la economia del comportamiento, primero
se establece su inicio como critica de los postulados de la economia neoclésica, e incorporando
elementos de la psicologia al analisis del comportamiento del consumidor. Se describen los varios
enfoques existentes en la teoria econémica sobre el comportamiento del consumidor, destacando
el enfoque por parte de George Katona, quién incorpora los elementos psicol6gicos al andlisis del
comportamiento del consumidor de la teoria neoclésica. Como resultado, se obtiene una
infraestructura adecuada para la medicién de la economia del comportamiento, el denominado
indice de Confianza del Consumidor de la Universidad de Michigan (ICCM). A este indice
Blanchard lo interpreta como la representacién de los espiritus animales, un conjunto de facetas
de las que destaca la confianza.

Una vez obtenido el primer elemento de esta disertacién, la confianza y su medicién, se aborda el
siguiente, la bancarizacion. Para abordar la bancarizacion, primero se estudia el desarrollo del
sector financiero. Se concluye que el desarrollo del sector financiero, asi como de la
bancarizacion, resulta de suma relevancia para el desarrollo y crecimiento de un pais, ademas de
que la bancarizacién resulta ser un proceso multidimensional. La medicion de la bancarizacion
en esta disertacion se la realiza en base a sus dimensiones de profundidad bancaria, eficiencia
bancaria y acceso bancario.

Con los dos elementos de esta disertacion, la confianza y la bancarizacién, se revisan casos de
estudio que establezcan relaciones entre los dos. Se descubre que la confianza del consumidor
tiene una relevante importancia para el anélisis econémico al predecir el gasto de los hogares y
de su relacion con las fluctuaciones economicas. En cuanto a la bancarizacion, los estudios
establecen una fuerte relacion entre el desarrollo del sector financiero y la confianza. Entre las
metodologias utilizadas en estos casos, destacan la cointegracion y el uso de vectores
autorregresivos para la determinacion de relaciones a largo plazo entre variables.

27



Capitulo 1: Desarrollo del Indice de Desarrollo Bancario

Aspectos generales del indice de desarrollo bancario.

Para la creacién de los indices de bancarizacion propuestos en la presente disertacion, esto
incluyen tanto al indice de desarrollo bancario como los subindices que lo conforman, se procede
a utilizar la metodologia planteada por el FMI sobre el indice de Desarrollo Financiero, realizada
por Svirydzenka (2016). En esta metodologia se sefiala que el desarrollo financiero es un proceso
multidimensional. Este desarrollo financiero lo conforman tanto las instituciones financieras
como los mercados financieros, los cuales permiten a los individuos y empresas diversificar sus
ahorros. Numerosos indicadores sirven como proxies, o indicadores representativos, del
desarrollo financiero. Para ello se crearon indices que resumen cuan desarrolladas se encuentran
las instituciones financieras y los mercados financieros en términos de:

e Profundidad: Tamafio y liquidez de los mercados.

e Acceso: Capacidad de individuos y compafiias de acceder a servicios financieros.

e Eficiencia: Capacidad de las instituciones de proveer servicios financieros a bajo costo
y con ingresos sostenibles, ademas de medir el nivel de actividad de los mercados de
capitales.

El amplio enfoque multidimensional tiene como base la matriz sobre las caracteristicas
desarrollado por Cihak (2012 citado en Svirydzenka, 2016) y se refleja en el Grafico 1. En total
se otorgan nueve indices, empezando por el indice de desarrollo financiero. Empezando de
derecha a izquierda segun el Grafico 1, seis subindices corresponden a las dimensiones de
profundidad, acceso y eficiencia de los mercados e instituciones financieras. Los subindices son
connotados como IFP, IFA, IFE, MFP, MFA y MFE, en ddnde las letras IF y MF corresponden a
las instituciones financieras y mercados financieros, y las letras P, A y E a las dimensiones
profundidad, acceso y eficiencia. A su vez, estos subindices son agregados en dos subindices de
mayor jerarquia, IF y MF, los cuales representan el desarrollo de las instituciones financieras y
los mercados financieros, respectivamente. Por ultimo, estos dos ultimos subindices son
agregados en el indice DF, que corresponde al desarrollo del sistema financiero (Svirydzenka,
2016: 6).
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Gréfico 1: Indice de desarrollo financiero
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Fuente: Svirydzenka (2016: 8)
Elaboracidn: Oliver Bricefio

Para la construccién de los indices y subindices se necesitan 5 aspectos a tomar en cuenta:

(i) qué series de datos utilizar para los subindices;

(if) cémo tratar los datos faltantes;

(iii) normalizacion y tratamiento de valores atipicos;

(iv) forma funcional del agregador;

(v) qué ponderaciones usar con los indices y los subindices.

Indicadores de los subindices

El primero de los cinco aspectos a tomar en cuenta para la construccion de los indices y subindices
es la eleccién de los indicadores de los cuales se va a componer cada subindice relacionado a cada
dimension. Para el subindice de profundizacion financiera de las instituciones bancarias se tiene
como estandar el indicador del crédito otorgado al sector privado. Para otras instituciones
financieras se tiene: activos de fondos de pensiones, activos de fondos de inversiones y primas
de seguro de vida (Svirydzenka, 2016: 7).

Las medidas de acceso y eficiencia son, en su gran mayoria, enfocadas al sector bancario. El
acceso a las instituciones financieras esta medido por el nimero de cajeros automaticos y
sucursales bancarias por cada 100.000 adultos. La medida del nimero de cuentas bancarias por
cada 1.000 adultos no fue considerada para esta metodologia debido a la escasez de datos
(Svirydzenka, 2016: 7). Sin embargo, para la presente disertacion se afiade este Ultimo indicador
debido a que no existe el mismo problema en el Ecuador.
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El subindice de la eficiencia de las instituciones financieras recae en tres aspectos de la eficiencia
bancaria:

0] Eficiencia en la intermediacion de los ahorros hacia la inversion, medido por el
margen neto por intereses y el spread.

(i) Medidas de eficiencia operacional, tales como los ingresos no provenientes de
intereses sobre el ingreso total y los gastos generales sobre el total de activos.

(iii) Medidas de rentabilidad, como el ROE y el ROA, (Svirydzenka, 2016: 8).

Los indicadores mencionados se resumen en la Tabla 1, con el nombre entre paréntesis y por el
cual se los va a mencionar de ahora en adelante en la presente disertacion®. Asimismo, dado que
la presente disertacion se enfoca en el sector bancario, solo se hard uso de los indicadores
relacionados exclusivamente al sector bancario, los cuales se encuentran sombreados.

Tabla 1: Indicadores de subindices
Categoria Indicador
Instituciones financieras
Credito otorgado al sector privado sobre el PIB (CSP)
Profundidad Activos de fondos de pensiones sobre el PIB
Activos de fondos de inversiones sobre el PIB
Primas de seguro de vida y otros seguros sobre el PIB
Margen neto por intereses (MNI)
Spread (SPR)
Ingresos no provenientes de intereses sobre ingresos totales (INI)

Eficiencia Gastos generales sobre el total de activos (GSA)
ROA
ROE
Sucursales bancarias por cada 100.000 adultos (SUC)
Acceso Cajeros automaticos por cada 100.000 adultos (AT M)

Numero de cuentas bancarias por cada 1.000 adultos (CUE)

Fuente: Svirydzenka (2016: 8)
Elaboracion: Oliver Bricefio

Al quedar solo un indicador de la categoria profundidad bancaria, se decide afiadir el indicador
propuesto por Morales y Yanez (2006: 10) y Levine (2005), “Total de activos bancario sobre el
PIB”, correspondiente a la misma categoria de profundidad bancaria en su metodologia, y el cual
se lo mencionara con el nombre TAC.

Es asi como el indice de Desarrollo Financiero de la metodologia propuesta por Svirydzenka
(2016) es adaptada con la construccion de un Indice de Desarrollo Bancario IDB con sus
respectivos subindices (ver Grafico 2).

5 Para los indicadores ROE y ROA se mantendran sus mismas siglas.
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Gréfico 2: Indice de Desarrollo Bancario
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Elaboracidn: Oliver Bricefio

A continuacidn, se procede a definir las formulas con una abreviada definicién de cada uno de los
indicadores de las diferentes dimensiones del indice. Como primera dimension se tiene a la
profundidad bancaria (SPB), y sus indicadores son:

e Crédito otorgado al sector privado sobre el PIB. Supone un simple ratio entre la suma
de todo el crédito otorgado al sector privado por el PIB en términos nominales.

Crédito otorgado al sector privado

PIB nominal

e Total de activos bancarios sobre el PIB. Es un ratio de la suma total de los activos
bancarios sobre el PIB en terminos nominales.

Total de activos bancarios

PIB nominal

La segunda dimension es la eficiencia bancaria (SEB) y esta compuesta por seis indicadores que
se muestran a continuacion:

e Margen Neto por Intereses. Supone una resta de los ingresos generados por intereses
(créditos) menos los gastos generados por intereses (depdsitos) sobre el total de activos
Mendialdua (2015).

Ingresos por intereses - Gastos por intereses

Total de activos
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Spread. Es la diferencia entre la tasa activa de interés y la tasa pasiva. En el caso de esta
investigacion se usan las tasas activas y pasivas referenciales Mendialdua (2015).

Tasa activa referencial — Tasa pasiva referencial

Ingresos no Provenientes de Intereses sobre Ingresos Totales. Es el ratio entre los ingresos
no generados de intereses sobre el total de ingresos Mendialdua (2015).

Ingresos no proveniente de intereses

Ingresos totales

Gastos generales sobre el total de activos. Es el ratio entre los gastos generales, esto es,
los gastos de funcionamiento, sobre el total de ingresos Mendialdua (2015).

Gastos generales

Ingresos totales

ROA. Este indicador muestra el rendimiento sobre activos, y se calcula con el ingreso
neto después de impuestos sobre el total de activos (Curtis, Antwi y Kofi, 2013: 50)

Ingreso neto
Activos totales

ROE. Es el rendimiento sobre el capital, y es un ratio del ingreso neto sobre el patrimonio
neto (Curtis, Antwi y Kofi, 2013: 50).

Ingreso neto

Patrimonio neto

Los altimos tres indicadores corresponden a la dimension del acceso bancario (SAB). Todos
ellos son un cociente entre la poblacion adulta del pais.

Sucursales bancarias por cada 100 mil adultos. Es el cociente del nimero total de
sucursales del sistema bancario entre la poblacion adulta por cien mil.
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numero de sucursales bancarias
x100.000

poblacion de adultos

e Cajeros automaticos por cada 100 mil adultos. Es el cociente del nimero total de cajeros
automaticos del sistema bancario entre la poblacion adulta por cien mil.

numero de cajeros automaticos

100.000
poblacién de adultos x

e Nuamero de cuentas bancarias por cada mil adultos. Es el cociente del nimero de cuentas
bancarias de dep6sito entre la poblacién adulta por mil.

numero de cuentas bancarias

1.
poblacién de adultos x1.000

Tratamiento de datos faltantes

En algunas ocasiones, existe una divergencia en la construccion de un indice y la disponibilidad
de datos del mismo. En la construccion del indice de desarrollo bancario que se pretende construir,
el porcentaje de datos faltantes es bajo en comparacion a la gran cantidad de datos con los que se
cuenta de indicadores necesarios para el indice, al faltar valores de un solo indicador del total de
diez. Adicional, se tiene que recurrir a un recurso matematico para mensualizar datos que, en un
principio, solo se encuentran de forma anual y trimestral.

La obtencion de los datos faltantes se lo puede abordar desde diferentes enfoques. Para esta
investigacion se ha seleccionado el de la Imputacion Multiple por Regresion, entre los varios
métodos que propone la OCDE (2008: 56-59). Para la mensualizacion de los datos anuales se
recurre al método de Interpolacion Spline Cubica. La interpolacién es un recurso matematico que
permite conectar puntos de datos, en este caso mediante funciones polindbmicas clbicas que
otorgan un efecto de “suavizacion” a los datos (McKinley y Levine, 1998: 1049).

En la Tabla 2 se presentan los datos faltantes del indice correspondientes a los distintos afios del
periodo de investigacion, asi como los afios en los cuales no se dispone de datos mensuales. Como
se observa, los datos faltantes, en color rojo, corresponden a la dimensidn de acceso bancario,
especificamente del indicador “Cajeros automaticos por cada 100 mil adultos *, ya que una parte
de este indicador, el nimero total de cajeros automaticos, no se encontré disponible en los afios
desde 2008 a 2010; en color azul se muestras los afios en los cuales solo se dispone de datos
anuales, por lo que se mensualizan posteriormente; finalmente, en color verde se muestran los
afios en los que si se cuenta con datos mensuales de los indicadores.
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Tabla 2: Datos faltantes de indicadores

Ao
Dimensién Indicador © o o — o~ ™ < n © I~
o o — — — — — — — —
o o o o o o o o o o
N N N N N N N N N N
Sucursales

bancarias por cada
100 mil adultos

Cajeros automaticos
Acceso por cada 100 mil
Bancario adultos

NUmero de cuentas

bancarias por cada

mil adultos

Elaboracion: Oliver Bricefio
Imputacion Maltiple por Regresion

La Imputacion Mdltiple es un método que, a partir de un conjunto de datos que contiene valores
faltantes, crea N conjuntos de datos para, a partir de los cuales, obtener unos resultados a través
de una estimacion, en este caso por regresion, para después realizar un promedio de estos
resultados vy, asi, completar los valores faltantes del conjunto de datos inicial (OCDE, 2008: 56-
59). La légica de este proceso se puede observar en el Grafico 3.

Grafico 3: Logica de la Imputacion Multiple
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Fuente: OCDE (2008: 59)
Elaboracidn: Oliver Bricefio

La regresion para obtener los valores faltantes del indicador Numero de Cajeros Automaticos se
realiza con los dos indicadores correspondientes a la misma dimension (Acceso Bancario). Se
realiza la regresion con los otros dos indicadores restantes de la dimension del Acceso Bancario:
Numero de Clientes y Numero de Oficinas; debido a que es necesario que sus regresores muestren
una fuerte relacion con la variable dependiente, Nimero de Cajeros Automaticos (OCDE, 2008:
55). Schafer y Olsen (1987, citado en Graham, Olchowski y Gilreath, 2007: 207) argumentan que
realizar de unas 3 a 5 imputaciones mejora enormemente la calidad de la estimacion; sin embargo,
Graham, Olchowski y Gilreath, (2007: 211) recomiendan realizar 20 o mas imputaciones, dado
gue un nimero menor puede conducir a una pérdida de eficiencia estadistica.

En la presente investigacion se realizaron 20 imputaciones para el conjunto de datos con valores
faltantes. La Imputacion Multiple se puede observar en la Tabla 3. Tal como ya se observo en la
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Tabla 2, el total de valores faltantes corresponden a 3 afios, 2008, 2009 y 2010; sin embargo, dado
que la interpolacion solo permite la union entre datos ya existentes, y los valores imputados
corresponderian a los meses de diciembre de cada afio, se realiza la imputacion de un valor faltante
adicional, correspondiente al valor del mes de diciembre del afio 2007, para que con él se pueda
interpolar el afio 2008. En la Tabla 1 se muestra la imputacion multiple de estos valores:

Tabla 3: Imputacion Mdltiple de valores faltantes

Univariate imputation Imputations = 20
Linear regression added = 20
Imputed: m=1 through m=20 updated = 0

Observations per m

Variable Complete Incomplete Imputed Total
cajeros 7 4 4 11
(complete + incomplete = total; imputed is the minimum across m

of the number of filled-in observations.)
Elaboracidn: Oliver Bricefio

Es asi como, finalmente, se obtienen 20 resultados imputados para los 4 valores faltantes
correspondientes a los 4 afios de los que no se obtenia datos sobre el indicador. Los valores
imputados del indicador se muestran en el Anexo A. La integracién de los valores imputados se
realiza a través de su promedio. Los valores finales se representan en la Tabla 4 en color verde.
Como se observa en la Tabla 4, se imputaron datos desde el 2007,

Tabla 4: Valores Imputados combinados

aflo cajeros  clientes  oficinas
2007 2.026  3.592.881 1.409
2008 2413  4.766.999 1.427
2009 2.531  5.252.968 1.454
2010 2.662  5.878.252 1.521
2011 2.772  7.003.627 1.433
2012 3.013  6.760.999 1.497
2013 3.246  7.330.900 1.422
2014 3.666  8.801.010 1.403
2015 3.900 9.416.738 1.325
2016 3.999  9.712.167 1.314
2017 3.991 10.666.303  1.286

Fuente: Superintendencia de Bancos y Fondo Monetario Internacional
Elaboracion: Oliver Bricefio

Mensualizacién por Interpolacion Spline Cubica

A continuacidn, se procede a realizar un proceso de mensualizacion de los indicadores. Como ya
se ha sefialado, la periodicidad con la que se trabaja en esta investigacion es mensual. Gran parte
de los datos se dispone de manera mensual; no obstante, una vez mas, son los indicadores
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relacionados al Acceso Bancario los cuales existe un periodo en el que solo se dispone de
informacién de manera anual y trimestral, debido a la caracteristica de este tipo de datos y su
escasa variacion a lo largo de los afios. En la Tabla 2 se establecié los periodos en los que no se
dispone de informacién mensual. Asi, no se dispone de informacion mensual de los siguientes
indicadores y de los siguientes periodos:

e NuUmero de sucursales bancarias. Periodo 2008-2014.
e Numero de cajeros automaticos. Periodo 2008-2014.
e NuUmero de cuentas. Periodo 2008-2013.

Un recurso del analisis numérico valido para aumentar la periodicidad es la Interpolacion Spline
Culbica, que consiste en establecer una funcién polindmica cubica que recorra los datos ya
obtenidos a través de curvas suavizadas o “splines”. Para ello se tiene que calcular los coeficientes
de la funcién polindémica que van a permitir interpolar los datos (McKinley y Levine, 1998:1-2).
Asi, la idea esencial es formar una funcién por partes de la forma:

s1(x)  si o x;<x<x,

SGo) = sy(x)  si :xz <x<Xx3

Spne1(x) st xpq <x<xp

Donde s; es un polinomio de tercer grado definido como:
5i(0) = a;(x — x;)* + by(x — x;)? + ¢;(x — x;) + d;
Parai =1,2,...,n — 1.

De esta manera, la funcién polinémica recorre a lo largo de los datos anuales que ya se obtienen
de la manera mas “suavizada” posible, y se obtienen datos mensualizados de los tres indicadores
correspondientes a la dimension de Acceso Bancario. Los datos de los indicadores interpolados
se muestran en el Anexo B. Cabe recalcar que en ningn momento se pretende crear datos
artificiales, los datos obtenidos se deja en claro que son estimaciones que siguen, a su vez, un
proceso estadistico que valida su uso.

Andlisis estadistico de indicadores

Antes de proceder con la creacion del indice y de los subindices, se realiza una breve descripcion
estadistica con los elementos méas puntuales (media, maximo y minimo) de todos los indicadores
que se van a utilizar en la presente investigacion. En primer lugar, se tiene a los dos indicadores
correspondientes a la profundidad bancaria que se muestran en el Gréfico 4.
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Como se observa en el Gréfico 4, ambos indicadores presentan un comportamiento casi idéntico.
El CSP presenta una media de 18,21 % a lo largo del periodo de investigacién, mientras que el
TAC presenta una media de 29,82%. Ambos indicadores presentan su minimo y maximo en el
primero y Gltimo mes del periodo de investigacidn, respectivamente, lo que indica una clara
tendencia creciente. EI minimo del indicador CSP es de 14,01%, y su méaximo de 24,53%. El
minimo del indicador CSP es de 22,57%, mientras que su maximo es de 38,64%.

Grafico 4. Indicadores de la Profundidad Bancaria
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Fuente: SBS y BCE
Elaboracion: Oliver Bricefio

En el Gréafico 5 se muestran los 6 indicadores de la eficiencia bancaria. Solo el indicador SPR
cuenta con un eje secundario en un rango de 0 a 5 por la naturaleza del mismo, el resto, al ser
ratios, se presentan en porcentajes. La media del indicador MNI es de 47,19 %, del INI de 31,33%,
del GSA de 5,34%, del ROA de 1,24%, del ROE de 12,77% y, por ultimo, del SPR de 3,57. El
indicador MNI muestra una ligera tendencia creciente con un minimo de 39,28% y un maximo
de 53,01%. El indicador INI no presenta casi variacion entre el primer y Gltimo valor, sin embargo,
si presenta una ligera tendencia decreciente en la mayoria del periodo; ademas, cuenta con un
minimo de 26,05% y un maximo de 37,14%. EI GSA presenta una clara tendencia estacional,
siendo su valor més bajo a inicios del afio, y mas alto a finales de cada afio; asimismo, cuenta con
un minimo de 0,7 % y un maximo de 11,27%. ElI ROA presenta una ligera tendencia decreciente
con un minimo de 0.5% y un mé&ximo de 2,6%. El ROE presenta una moderada tendencia
decreciente, con minimo de 5,6% y un maximo de 27,7%. Finalmente, el SPR presenta una
tendencia creciente con variaciones notables, con un minimo de 2 y un maximo de 4,83.
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Grafico 5. Indicadores de la Eficiencia Bancaria
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Elaboracion: Oliver Bricefio

En el Gréfico 6 se representa los indicadores del acceso bancario. El eje izquierdo corresponde a
los indicadores SUC y ATM en una escala de 0 hasta 40. El eje derecho corresponde al indicador
CUE en una escala de 0 a 1,200. El indicador SUC manifiesta una tendencia ligera decreciente y
un promedio de 14,12 sucursales por cada 100 mil adultos a lo largo del periodo de estudio;
ademas, su minimo es de 11,88, mientras que su valor maximo es de 16,08. La tendencia del
indicador ATM es ligeramente creciente y cuenta con una media de 31,03 cajeros automaticos
por cada 100 mil adultos; adicional, su valor minimo es de 22,86 y su valor maximo de 37,55.
Finalmente, el indicador CUE muestra una tendencia creciente con una moderada variacién en la
mitad del periodo de estudio. La media de este ultimo indicador es de 708,96 cuentas bancarias
por cada mil adultos, su valor minimo es de 410,4 y su valor méaximo de 990,18.

Grafico 6. Indicadores del Acceso Bancario
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Fuente: SBS, INEC y FMI.
Elaboracion: Oliver Bricefio
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Normalizacion y tratamiento de valores atipicos

Cada serie de datos se encuentra normalizada para evitar valores extremos que distorsionen los
indicadores dentro del rango [0,1]. Los indicadores se encuentran normalizados usando los
procedimientos minimo-méximo para facilitar la agregacion sobre variables expresadas en
diferentes unidades de medida (Svirydzenka, 2016: 15). Las formulas de los procedimientos son
las siguientes:

[, = 2 Jmin_ @

X — Xmin (2)

Donde x son los datos sin procesar subyacentes y I, es el indicador transformado en el rango 0O-
1.

El procedimiento para normalizar los indicadores y que tengan un rango idéntico entre [0,1], al
restar el valor minimo y dividir por el rango de los valores del indicador, tal como se muestra en
la Ecuacién 1. Para algunas series, como son el margen neto de interés (MNI), spread (SPR),
ingresos no provenientes de intereses sobre el total de ingresos (IN1), y los gastos generales sobre
el total de activos (GSA), un mayor valor indica un peor desempefio en la eficiencia. Para estos
casos, se utiliza la Ecuacion 2 en donde los valores son reescalados para que, a un mayor valor
del indice se indica un mayor desarrollo financiero (Svirydzenka, 2016: 15). Para los otros dos
indicadores de la eficiencia, ROE y ROA, se utiliza la Ecuacion 1 dado que un mayor valor en
estos indicadores revela una mayor eficiencia.

Forma funcional del agregador

Posterior al anterior proceso, los indicadores son agregados en los tres subindices
correspondientes a las tres dimensiones del desarrollo de las instituciones financieras como indica
el Gréfico 1. La agregacion es un promedio lineal ponderado de las series subyacentes, donde las
ponderaciones se obtienen a partir del Analisis de Componente Principal (ACP), reflejando la
contribucion de cada serie subyacente a la variacion en el subindice especifico. La agregacion de
los indicadores se refleja en la Ecuacién 3, en donde se han modificado el nombre de las variables
originales para adaptarlos a los nombres utilizados en la presente disertacion. Una vez obtenido
los subindices, se vuelven a normalizar usando la ecuacién 1, de modo que el rango esté entre 0
y 1 (Svirydzenka, 2016: 15-16).
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n
SB] = Zwili (3)
i=1

Donde I; representa a los indicadores de cada subindice multiplicados por su ponderacién
correspondiente, y SBj a cada subindice: profundidad, eficiencia y acceso.

Una vez obtenido cada subindice, estos se agregan en el indice de Desarrollo Bancario (IDB) de
la forma que lo expresa la Ecuacion 4.

n
IDB = Z w;SB; (4)
=1

Ponderaciones de subindices

Una vez obtenido la forma del agregador, se procede a obtener las ponderaciones que se asignaran
a cada variable para la construccion de los subindices e indice. Existen diversos métodos de
ponderacidn, pero, independientemente del método de ponderacion que se elija, las ponderaciones
son esencialmente juicios de valor. Para la construccion del indice de desarrollo bancario, la
metodologia propuesta por Svirydzenka (2016: 18-19) utiliza un modelo estadistico, el Analisis
de Componente Principal (ACP).

Analisis de Componente Principal

El objetivo del método ACP es explicar la varianza de los datos observados a través de algunas
combinaciones lineales de los datos originales. Este proceso se observa en la siguiente ecuacion:

Zl = a11X1 + A12Xo + -+ aleQ
Zz = ay1X1 + Ay2Xy + -+ azQxQ

()

ZQ = anxl + anxZ + -+ aQQxQ

Donde hay Q variables, x;, x5, ... xo, juntos con sus respectivas cargas factoriales, a;; , para cada
x;j. La mayoria de la varianza de estos datos puede ser representada por un numero menor de
variables (componentes principales), o relaciones lineales de los datos originales, Z3,Z;, ... Z,
(OCDE, 2008: 63). De esta manera, las series de datos que contribuyan més a la direccion de la
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varianza comun obtendran una ponderacion mayor (Svirydzenka, 2016: 19). Como se explicara
mas adelante, estas cargas factoriales serviran como ponderaciones para los subindices e indice.

En el desarrollo del modelo ACP, es necesario que los indicadores se encuentren correlacionados.
De no haber una correlacion, no se podria estimar las ponderaciones a través de este método,
(OCDE, 2008: 89). La correlacion de los indicadores correspondientes a la dimensién de la
profundidad bancaria, del acceso bancario y de la eficiencia bancaria se observan en la Tabla 5,
6y 7, respectivamente.

Tabla 5: Correlaciones de indicadores de profundidad bancaria
CSP  TAC
CSP 1
TAC 0.9595 1
Elaboracion: Oliver Bricefio

Se observa una fuerte correlacion positiva entre los indicadores de la profundidad bancaria. Esto
resulta un buen indicio para realizar el modelo ACP y para la posterior prueba formal de
correlacion.

Tabla 6: Correlaciones de indicadores de eficiencia bancaria
ROE ROA MNI SPR INI GSA
ROE 1
ROA 0.9929 1
MNI 0.4796 0.5235 1
SPR -0.5649 -0.5916 -0.4859 1
INI -0.6302 -0.6698 -0.8808 0.535 1
GSA -0.1399 -0.0829 -0.0628 0.0165 0.1229 1
Elaboracion: Oliver Bricefio

Los indicadores ROE y ROA tienen una fuerte relacion positiva (0.9929), son los indicadores que
muestran una mayor correlacién dentro de los indicadores de eficiencia bancaria. El indicador
MNI también presenta una notable correlacién con los indicadores ROE y ROA y, ademas.
positiva. El resto de indicadores (SPR, INI y GSA) presentan una correlacion negativa con los
tres primeros indicadores (ROE, ROA y MNI). El indicador GSA es el que presenta una menor
correlacion con respecto a los demas. En general, los indicadores presentan una notable
correlacion, tanto positiva como negativa.

Tabla 7: Correlaciones de indicadores del acceso bancario
ATM CUE SUC

ATM 1

CUE 0.9035 1

SuUC -0.9732 -0.9044 1
Elaboracion: Oliver Bricefio
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Los indicadores del acceso bancario muestran una fuerte correlacién. Los indicadores ATM y
CUE tienen una fuerte correlacion positiva (0.9035), mientras que los indicadores SUC y ATM
tiene una aun mas fuerte correlacion negativa (-0.9732). Finalmente, SUC y CUE presentan una
fuerte correlacion negativa (-0.9044).

A continuacion, se procede con las siguientes pruebas formales de correlacién, el Test de
Esfericidad de Barlett y el indice Kaiser-Meyer-Olkin. La primera prueba se utiliza para probar
la hipotesis nula (H,) de que las variables no estan correlacionadas con la poblacion, esto es,
comprueba si la matriz de correlaciones es una matriz de identidad. Los resultados seran validos
cuando presenten un valor elevado del test y cuya fiabilidad sea menos a 0.05, en este caso la
hipétesis nula seria rechazada, (Montoya, 2007: 283). Asi, las hip6tesis del Test de Esfericidad
de Barlett son las siguientes:

Hy: Las variables no estan intercorrelacionadas

Hy:Las variables estan intercorrelacionados

La segunda prueba, el indice Kaiser-Meyer-Olkin, indica cuan apropiado es aplicar el método
ACP. Los valores entre 0.5 y 1 indican una viabilidad para aplicar el método ACP, (Montoya,
2007: 283). En el Anexo C se encuentras las dos pruebas realizadas a los diferentes indicadores.

El Test de Esfericidad de Barlett realizado a los indicadores de profundidad bancaria revelé un p-
value de 0. Siendo el p-value inferior a 0.05 se rechaza la hip6tesis nula 'y se comprueba que los
indicadores correspondientes a la profundidad bancaria se encuentran intercorrelacionados. El
indice Kaiser-Meyer-Olkin, a su vez, es de 0.5, encontrandose este valor entre 0.5y 1 se concluye
que es adecuado aplicar el método ACP sobre estos indicadores.

La primera prueba realizada a los indicadores de eficiencia bancaria revelé un p-value de 0.
Siendo el p-value inferior a 0.05 se rechaza la hip6tesis nula y se comprueba que los indicadores
correspondientes a la eficiencia bancaria se encuentran intercorrelacionados. El indice Kaiser-
Meyer-Olkin, a su vez, es de 0.635, encontrandose este valor entre 0.5 y 1 se concluye que es
adecuado aplicar el método ACP sobre estos indicadores.

Por ltimo, el Test de Esfericidad de Barlett realizado a los indicadores del acceso bancario revela
un p-value de 0. Siendo el p-value inferior a 0.05 se rechaza la hip6tesis nula 'y se comprueba que
los indicadores correspondientes al acceso bancario se encuentran intercorrelacionados. El indice
Kaiser-Meyer-Olkin, a su vez, es de 0.752, encontrandose este valor entre 0.5y 1 se concluye que
es adecuado aplicar el método ACP sobre estos indicadores.

Una vez comprobado la correlacidn existente entre los indicadores, se procede a realizar el
siguiente paso, la identificacion de un cierto nUmero de componentes que representen a los datos,
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es decir, la estimacion de los componentes principales. Cada componente depende de un conjunto
de coeficientes, o cargas factoriales, mismas cargas factoriales que se vio representadas en la
Ecuacion 5. Cada carga factorial mide la correlacion entre el indicador individual y el componente
principal. Para este andlisis solo se retienen un nimero de componentes principales que
representar la mayor varianza de los datos originales (OCDE, 2008: 89).

El procedimiento estandar para extraer los componentes principales se basa en la seleccion de los
mismos en base a tres criterios:

(i tener valores propios asociados mayores a 1;
(i) contribuir individualmente a la explicacion de la varianza global en méas del 10%;

(iif)  contribuir acumulativamente a la explicacion de la varianza global en més del
60%, (OCDE, 2008: 89).

Sin embargo, independientemente de los criterios ya mencionados, Svirydzenka, (2016: 19)
recalca en que las ponderaciones de los subindices e indice se basan en las cargas factoriales
Unicamente del primer componente principal. A continuacién, se muestran los resultados del
analisis de componentes principales realizado a los indicadores de profundidad bancaria, acceso
bancario y eficiencia bancaria.

Tabla 8: Analisis de Componente Principal de los indicadores de la Profundidad Bancaria

Number of obs = 120

Number of comp. = 2

Rotation: (unrotated = principal) Trace = 2
Rho = 1.0000

Component Eigenvalue Difference  Proportion Cumulative
Compl 1.95945 1.91891 0.9797 0.9797
Comp2 0.0405463 . 0.0203 1

Principal Components (eigenvector)
Variable Compl Comp2  Unexplained
TAC 0.7071 0.7071 0
CSP 0.7071 -0.7071 0
Elaboracion: Oliver Bricefio

Tal como se muestra en la primera parte de la Tabla 8, las cargas factoriales (o eigenvalues) de
los 2 primeros componentes son 1.95945, para el primer componente, y 0.040563 para el segundo
componente. Como ya se menciond anteriormente, se procede a seguir los tres criterios para la
extraccion de los componentes principales, es asi como se selecciona solo el primer componente,
ya que posee un valor propio mayor a uno (1.95945), contribuye individualmente a la explicacién
de la varianza global con més del 10% (97,97%), y porque contribuye acumulativamente a la
explicacion de la varianza global con més del 60% (97,97%).
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Tabla 9: Analisis de Componente Principal de los indicadores de la Eficiencia Bancaria

Number of obs = 120
Number of comp. = 6
Rotation: (unrotated = principal) Trace = 6
Rho = 1
Component Eigenvalue Difference Proportion Cumulative
Comp1l 3.57385 2.57539 0.5956 0.5956
Comp?2 0.998457 0.194074 0.1664 0.7621
Comp3 0.804383 0.283608 0.1341 0.8961
Comp4 0.520775 0.422012 0.0868 0.9829
Comp5 0.0987634  0.0949885 0.0165 0.9994
Comp6 0.00377483 0.0006 1
Principal Components (eigenvector)

Variable Compl Comp?2 Comp3 Comp4 Comp5 Comp6 Unexplained
ROE 0.4671 -0.0529 0.4686 0.2691 0.114 -0.6885 0
ROA 0.4792 0.0113 0.4203 0.2582 0.0692 0.7226 0
MNI 0.4198 0.0728 -0.6304 0.0923 0.6423 -0.0074 0
SPR -0.3896 -0.1542 -0.1293 0.8985 0.0163 0.0134 0

INI -0.4673 -0.007 0.4327 -0.1558 0.7538 0.0419 0
GSA -0.0759 0.9838 0.0498 0.1444 -0.0343 -0.0424 0

Elaboracion: Oliver Bricefio

Tal como se muestra en la primera parte de la Tabla 9, las cargas factoriales (o eigenvalues) de
los 6 componentes, desde el primer componente hasta el sexto, son: 3.57385, 0.998457, 0.804283,
0.520775, 0.0987634 y 0.00377463. Como ya se mencion0 anteriormente, se procede a seguir los
tres criterios para de los componentes principales, es asi como se seleccionan el primer
componente, ya que poseen un valor propio mayor a uno (3.57385); contribuye individualmente
a la explicacion de la varianza global con mas del 10% (59,56%); y porque contribuye
acumulativamente a la explicacién de la varianza global con un valor cercano al 60% (59,56%).

Tabla 10: Analisis de Componente Principal de los indicadores del Acceso Bancario

Number of obs = 120
Number of comp. = 3
Rotation: (unrotated = principal) Trace = 3
Rho = 1
Component Eigenvalue Difference Proportion Cumulative
Compl 2.85451 2.73578 0.9515 0.9515
Comp2 118735 .091983 0.0396 0.9911
Comp3 .0267524 0.0089 1.0000
Principal Components (eigenvector)
Variable Compl Comp2 Comp3 Unexplained
ATM 0.5821 -0.4053 0.7049 0
CUE 0.5676 0.8233 0.0047 0
sucC -0.5823 0.3973 0.7093 0

Elaboracion: Oliver Bricefio
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En la extraccién de los componentes principales de los Gltimos indicadores, las cargas factoriales
(o eigenvalues) de los 3 componentes, desde el primer componente hasta el tercero, son: 2.85451,
0.118735 y 0.0267524. Seguidamente, se procede a seguir los tres criterios para la de los
componentes principales, es asi como se selecciona el primer componente, ya que posee un valor
propio mayor a uno (2.85451); contribuye individualmente a la explicacion de la varianza global
con mas del 10% (95,15%); y porque contribuye acumulativamente a la explicacion de la varianza
global con un valor mayor al 60% (95,15%).

El tercer y ultimo paso es la rotacion de los componentes principales. La rotacion se realiza para
poder minimizar el numero de indicadores individuales que tienen una alta carga en el mismo
factor. La idea detras de la rotacion radica en obtener una estructura mas simple de los factores,
(OCDE, 2008: 90). Existen dos sistemas basicos de rotacién de componentes principales: los
métodos de rotacion ortogonales y los métodos de rotacion no ortogonales. Los métodos de
rotacion ortogonales permiten mantener la independencia entre los componentes rotados
(varimax, quartimax y equamax), mientras que los métodos no ortogonales proporcionan nuevos
componentes que mantienen relacion entre si (Montoya, 2007: 283). El tipo de rotacion mas
utilizado, y el que se empleara en la presente investigacién, es el Método de Rotacién Varimax.
Posterior a la rotacion de los componentes principales o factores, se procede a elevar al cuadrado
las mismas para obtener las ponderaciones necesarias para la construccién de los subindices e
indice (Svirydzenka, 2016: 19). Las componentes principales o factores rotados con sus
respectivos valores al cuadrado se pueden observar en el Anexo D.

Es asi como finalmente se obtiene el valor elevado al cuadrado del primer componente o factor
rotado, valor el cual sirve como ponderacién para la construccién de los subindices. En el Grafico
7 se resume las ponderaciones que obtiene cada uno de los indicadores. Siendo el CSP y TAC de
la profundidad bancaria; el ROE, ROA, MNI, SPR, INI y GSA de la eficiencia bancaria; y, por
ultimo, el ATM, CUE y SUC del acceso bancario.

Gréfico 7: Ponderaciones de los indicadores
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Elaboracidn: Oliver Bricefio

Una vez obtenido las ponderaciones con los que se construird los subindices, se procede los a
realizar su agregacion de acuerdo a la Ecuacion 3 vista anteriormente obteniendo, asi, el Subindice
de Profundidad Bancaria (SPB), el Subindice de Eficiencia Bancaria (SEB) y el Subindice de
Acceso Bancario (SAB).
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Ponderaciones del indice

El siguiente paso es la obtencion del indice de Desarrollo Bancario (IDB). Para ello, se vuelve a
realizar el mismo procedimiento que el realizado para los subindices. Asi, el primer paso es medir
la correlacion entre los subindices para poder aplicar el método ACP. En la Tabla 11 se muestra
la correlacion de los subindices.

Tabla 11. Correlaciones de subindices de desarrollo bancario
SPB SEB SAB

SPB 1
SEB -0.4122 1

SAB 0.8495 -0.4870 1
Elaboracion: Oliver Bricefio

La Tabla 11 muestra unas altas correlaciones entre los tres subindices, en dos casos negativa y en
una positiva. EI SEB tiene correlacion negativa con el SPB, esto es, la eficiencia bancaria con la
profundidad bancaria. EI SAB, el acceso bancario, a su vez, mantiene una alta correlacion positiva
con el SPB, exactamente de 0.8495. Finalmente, el SAB tiene una notable correlacion negativa
con el SEB (-0.4870).

Como ya se realizé anteriormente con los indicadores, el siguiente paso consiste en realizar las
pruebas formales de correlacion Test de Esfericidad de Barlett y el indice Kaiser-Meyer-OlKkin,
ambas pruebas se muestran en el Anexo E. El Test de Esfericidad de Barlett realizado a los
subindices de desarrollo bancario revelé un p-value es 0. Siendo el p-value inferior a 0.05 se
rechaza la hip6tesis nula y se comprueba que los subindices se encuentran intercorrelacionados.
El indice Kaiser-Meyer-Olkin, a su vez, es de 0.602, encontrandose este valor entre 0.5y 1 se
concluye que es adecuado aplicar el método ACP sobre estos indicadores.

Después de haber comprobado la correlacion de los subindices, se realiza la estimacion de los
componentes principales. En la Tabla 12 se observan los componentes principales de los
subindices.

Tabla 12: Analisis de Componente Principal de los subindices de desarrollo bancario

Number of obs = 120

Number of comp. = 3

Rotation: (unrotated = principal) Trace = 3
Rho = 1

Component Eigenvalue Difference Proportion Cumulative

Compl 2.18964 1.52528 0.7299 0.7299
Comp2 .664359 .518358 0.2215 0.9513
Comp3 .146001 . 0.0487 1.0000

Principal Components (eigenvector)
Variable Compl Comp2 Comp3 Unexplained
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SPB 0.6148 0.3968 -0.6816 0

SEB -0.4717 0.8776 0.0854 0

SAB 0.6321 0.2691 0.7267 0
Elaboracion: Oliver Bricefio

Dentro del andlisis de componentes principales, las cargas factoriales (o eigenvalues) de los 3
componentes, desde el primer componente hasta el tercero, son: 2.18964, 0.664359 y 0.146001.
Tal como se menciond anteriormente, se procede a seguir los tres criterios para de los
componentes principales, es asi como se seleccionan el primer componente, ya que poseen un
valor propio mayor a uno (2.18964); contribuye individualmente a la explicacion de la varianza
global con mas del 10% (72,99%); y porque contribuye acumulativamente a la explicacion de la
varianza global con un valor cercano al 60% (72,99%).

El tercer y Gltimo paso es la rotacion de los componentes, y la elevacion al cuadrado del primer
componente, para obtener las ponderaciones. La rotacioén de los componentes con su respectiva
elevacién al cuadrado se presenta en el Anexo D. Estos valores al cuadrado seran tomados como
ponderacidn del indice. Adicional, las ponderaciones se presentan en el Gréfico 8. Finalmente, se
agregan todos los subindices en base a la Ecuacion 4, obteniendo, asi, el indice de Desarrollo
Bancario. La evolucion de este indice, junto a los demas subindices, se muestra en el siguiente
capitulo de la presente disertacion.

Gréfico 8: Ponderaciones de los subindices
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Elaboracion: Oliver Bricefio
Conclusiones del primer capitulo

En la creacion de los subindices de bancarizacion se cuenta, en su totalidad, con los proxies, o
indicadores representativos, del sector bancario que plantea la metodologia del FMI. Sin embargo,
no se dispuso de datos de todo el periodo de analisis. Para ello, la misma metodologia utilizada
sugiere recursos estadisticos y econométricos para solventarlos. Una vez obtenidos todos los
datos, se procedié a realizar un pequefio andlisis grafico de los indicadores para ver su posible
correlacion, necesaria para poder aplicar el Analisis de Componente Principal (ACP). Los
indicadores de la profundidad bancaria cuentan con un comportamiento casi idéntico en su
gréfico, por lo que muestran una alta correlacion. En el caso de los indicadores de eficiencia
bancaria, difieren muchos unos de otros, y en escasos indicadores se evidencia poca correlacion.
Por Ultimo, en el caso de los indicadores del acceso bancario, el indicador de cuentas bancarias
difiere de sus pares, evidenciando una correlacion negativa.
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Posterior a un andlisis grafico de los indicadores, se continua con pruebas formales de
intercorrelacion, el indice de Kaiser-Mayer-Olkin y el Test de Esfericidad de Barlett. Los
indicadores de los tres subindices resultan Optimos para llevar a cabo un ACP. En los dos
indicadores del primer subindice, el Subindice de Profundidad Bancaria (SPB), se muestra la
misma ponderacion. La ponderacion de los indicadores del Subindice de Eficiencia Bancaria
(SEB) se muestra méas variada, recibiendo una mayor ponderacion los indicadores del ROE y
ROA. Para el Gltimo caso, el Subindice de Acceso Bancario, los tres indicadores muestran una
ponderacidn bastante similar, siendo el nimero de sucursales el indicador que reciba una mayor
ponderacion.

Con las ponderaciones de los subindices ya obtenidas, se procedié a su agregacion mediante un
promedio lineal ponderado. El proceso se vuelve a repetir para la obtencién del indice general.
Finalmente, entre los subindices, el del acceso bancario obtiene la mayor ponderacién y el de la
eficiencia bancaria la menor para constituir el indice de Desarrollo Bancario (IDB).
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Capitulo 2: Analisis descriptivo de las variables

Aspectos generales del Indice de confianza del consumidor

El calculo del indice de Confianza del Consumidor (ICC) tiene como objetivo principal medir el
grado de optimismo que tiene el consumidor representado por la encuesta en la que se mide la
opinién del jefe de hogar o del informante calificado respecto de las percepciones que este
miembro del hogar tiene del pasado, presente y futuro de preguntas como: la situacién econémica
del hogar, situacién econémica del pais, nivel de empleo, alimentacion y entretenimiento (BCE,
2017).

La importancia otorgada a cada respuesta se la categoriza en tres niveles, tal como se muestra en
la Tabla 13.

Tabla 13: Niveles de respuesta
Niveles  Puntos

Mejor 100
Igual 50
Peor 0

Fuente: BCE (2017)
Elaboracidn: Oliver Bricefio

En dénde el 0 representa una situacién de empeoramiento, 50 que su situacion se mantiene y 100
gue la situacién mejora. De esta manera, el valor total del ICC oscila en un rango entre 0 y 100
puntos en donde, valores inferiores a 50 y cercanos a 0 representan un escenario pesimista acerca
de la situacién presente y futura de la economia del hogar y del pais. Valores superiores a 50 0
cercanos a 100 representan un escenario optimista sobre la situacion econémica del hogar y del
pais (BCE, 2017).

A partir de enero de 2017 se adicionan nuevas preguntas a la encuesta sobre el ICC con el objetivo
de mejorar la robustez del indicador del ICC. Las nuevas preguntas se reestructuran en cinco
categorias: situacion econémica del hogar, consumo en entretenimiento, situacién econémica del
pais/laboral, consumo de alimentos y gastos no periddicos, a cada categoria se le asigna una
ponderacidn idéntica del 20% (BCE, 2017).

Las modificaciones se pueden observar en la Tabla 14 realizadas en la Encuesta Nacional de
Empleo, Desempleo y Subempleo (ENEMDU).

Tabla 14: Diferencias entre el antiguo y nuevo formulario del ICC
Antiguo formulario Nuevo formulario
1. Se amplia el cuestionario
13 preguntas 21 preguntas
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2. Cambios en las secciones del cuestionario

3 secciones: 3 secciones:

e Situacion econémica del hogar (2 e Situacion econdémica del hogar (2
preguntas) preguntas)

e Consumo del hogar (9 preguntas) e Consumo del hogar (15 preguntas)

e Situacion econémica del pais (2 e Situacion econdémica del pais (4
preguntas) preguntas)

Fuente: BCE (2017)
Elaboracion: Oliver Bricefio

Muestreo

La periodicidad con la que se realiza el ICC es mensual y a partir de su difusién se puede realizar
un seguimiento a la evolucion de las actitudes y expectativas de los consumidores. La encuesta
se realiza durante todos los dias del mes y, debido a las caracteristicas y propositos especificos,
se determind la conveniencia de incorporarla al Programa de Encuestas de Indicadores de
Coyuntura del Mercado Laboral Ecuatoriano, investigacion que tiene a su cargo el Instituto
Nacional de Estadisticas y Censos (BCE, 2017).

La investigacion se realiza en 5 ciudades del pais: Quito, Guayaquil, Cuenca, Machala y Ambato,
adquiriendo una muestra de aproximadamente de 4000 hogares. La recepcion de la informacion
se produce por medio de una entrevista personalizada de 21 preguntas dirigidas al jefe de hogar
o un informante calificado (personas de 18 afios de edad o mas que tenga conocimiento acerca de
la situacion del hogar). La investigacion del ICC se realiza en conjunto con la del Mercado
Laboral, es por ello que estos estudios comparten las mismas unidades de analisis, division y
cobertura geografica, disefio muestral, rotacion de muestra y procedimientos operativos (BCE,
2017).

Célculo del ICC

Para el célculo del ICC, se divide a las preguntas en 5 categorias: hogar, entretenimiento,
pais/laboral, alimentos y gastos no periodicos, con una ponderacién del 20% cada una. Esta
valoracion se da al célculo del Indicador de Situacion Presente (ISP) y al Indicador de
Expectativas (IDE); debido a que existen categorias que contienen mas de una pregunta, se realiza
una operacion de equivalencia (BCE, 2017).

Una vez obtenido tanto el ISP como el IDE, se calcula el ICC con la siguiente ecuacion:

ICC = 15:21519 e (6)
. E A
]=

ICC = 0.66[0.2(X;) + 0.1(X5 + X,) + 0.2(Xo) + 0.1(X;; + X13) + 0.1(X15 + X50]
+0.33[0.2(X2) + 0.1(X, + Xg) + 0.2(X10) + 0.1(X15 + X14) + 0.1(X19 + Xo1))]
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Donde X;: es la calificacion de la pregunta i, y puede tomar los valores 0,50 o 100. Con los
resultados obtenidos, se expande la muestra a través de factores de expansion poblacionales que
permiten medir el indicador del ICC con una mayor precisién (BCE, 2017).

Evolucién del ICC en el Ecuador

A continuacion, se procede a realizar un analisis del comportamiento del ICC en el pais durante
el periodo estipulado para la presente investigacion. Para un analisis mas en profundidad, también
se aborda a los indices que componen al ICC, es decir al indice de Situacion Presente (ISP) y al
indice de Expectativa (IDE). La evolucion de los mismos se muestra en el Grafico 9.

Grafico 9: Evolucion del ISP, IDE e ICC durante el periodo 2008-2017
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Elaboracion: Oliver Bricefio

El ICC se compone del ISP y del IDE, y dado que el ISP obtiene una ponderacion mayor a la del
IDE, 66,66 % frente a 33,33% (véase la Ecuacion 6), la trayectoria del ICC, en color verde en el
Grafico 9, se asemeja mas a la del ISP, en color verde, que a la del IDE. Durante el periodo de
analisis, se destacan los valores minimos del mes de mayo del afio 2008 correspondientes a los
tres indices: 24,9 para el ISP, 32,4 para el IDE y 27,4 para el ICC. Por otra parte, los valores
maximos se ubican en el mes de diciembre del afio 2013 para el ISP e ICC, con valores de 46,8 y
49, y en el mes de octubre y noviembre para el IDE, ambos meses con valores de 53.8. El ISP
presenta una desviacion estandar de 5,01 puntos, el IDE de 5,12 y el ICC de 4,97, siendo el IDE
el indice con una mayor dispersion en los datos. Estos estadisticos se resumen en la Tabla 15.
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Tabla 15: Estadisticos descriptivos del ISP, IDE e ICC

Variable  Media Min Max Desviacion
estandar
ISP 37.02742 2494948 46.8 5.006415
IDE 4451801 32.43286 53.8 5.125054
ICC 39.5283  27.44394 49 4.975463

Elaboracion: Oliver Bricefio

En relacion al comportamiento dindmico de los 3 diferentes indices, se puede observar una
tendencia “pesimista”, tal como se describié en la Tabla 13, unos valores por debajo de 50
corresponden a un escenario pesimista por parte de la poblacién. Solamente el IDE sobrepasa
ligeramente los 50 puntos en algunos meses del periodo. En este aspecto, se observa cdmo el ISP
es mas pesimista que el IDE, esto es debido al hecho de que las personas tienden a ser positivas
en cuanto a su futuro. Ademas, se puede evidenciar una tendencia creciente hasta la mitad del afio
2013, seguidamente los indices adoptan una tendencia decreciente hasta el mes de mayo de 2016,
en donde, vuelven a recuperar una tendencia creciente hasta finalizar el periodo de investigacion.

En la evolucion de los indices, se pueden observar algunos picos y valles, la mayor disminucién
de los indices ocurre en el mes de enero de 2009, con una disminucion de 4,8 puntos para el ISP,
de 6,5 puntos para el IDE y 5,4 puntos para el ICC. EI mayor crecimiento para el ISP y el ICC se
produjo en el mes de diciembre del mismo afio, al aumenta 8 puntos en el caso del ISP y 6,6
puntos en el caso del ICC. EI mayor crecimiento del IDE se produjo en el mes de septiembre del
2016, al aumentar un total de 6,8 puntos respecto al mes anterior. Para finalizar, los tres indices
muestran un claro componente estacional, esto es, las fluctuaciones que ocurren de forma
periédica con la misma intensidad cada afio (Hillmer y Tiao, 1982:63). En el caso de los tres
indices, esta estacionalidad se produce en el primer y Ultimo mes de cada afio, en dénde, coémo ya
se menciono anteriormente, se registran los valores mas bajos y mas elevados, respectivamente.
Este hecho coincide con el optimismo que surge en la época navidefia, y con el pesimismo que
surge tras finalizar las misma.

Evolucidén del desarrollo bancario en el Ecuador

Para analizar el desarrollo bancario en el Ecuador, en la presente disertacion se hace uso de un
indice compuesto realizado en base a la metodologia de Svirydzenka (2016). El indice compuesto
en cuestion, denominado aqui como el indice de Desarrollo Bancario, resulta de la agregacion de
tres subindices que representan las dimensiones del desarrollo bancario. Por ende, para analizar
el desarrollo bancario se hace uso tanto del IDB, como de los subindices que lo componen.

Evolucién de subindices de desarrollo bancario

Cdémo se acaba de mencionar, el IDB resulta de la composicion de 3 subindices: Subindice de
Profundidad Bancaria, el Subindice de Eficiencia Bancaria y el Subindice de Acceso Bancario.
Los 3 subindices de desarrollo bancario se muestran en el Grafico 10.
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Grafico 10: Evolucion de Subindices de Desarrollo Bancario, periodo 2008-2017.

0,9 -
0,8 -
0,7 1
0,6 -
0,5 1
0,4 -
0,3 1
0,2
0,1

ene.-08

may.-08 7
ene.-09 7

may.-09 7
ene.-14 7

sep.-08 7
sep.-09 7
ene.-10 7
may.-10 7
sep.-10 7
ene.-11 7
may.-11 7
sep.-11 7
ene.-12
may.-12 7
sep.-12 7
ene.-13 7
may.-13 7
sep.-13 7
may.-14
sep.-14 7
ene.-15 7
may.-15 7
sep.-15 7
sep.-16 7
ene.-17 7
may.-17 7
sep.-17 7

S

]

B ——SEB SAB

Fuente: BCE
Elaboracidn: Oliver Bricefio

A lo largo del periodo de analisis, el SPB cuenta con una media de 0,42 puntos, el SEB de 0,34 y
el SAB de 0,60, siendo el SAB el subindice con un mayor valor medio. En cuanto a minimo y
méaximo, al ser indices normalizados, todos cuentan con un minimo de 0 y un maximo de 1. Lo
que si resulta de interés para el analisis es la desviacion estandar. En el caso del primer subindice,
el SPB, la desviacion estandar es de 0,27 puntos, es decir, en promedio el valor del subindice se
desvia 0,27 puntos de su media. Para el caso del SEB la desviacion estandar es de 0,24 puntos 'y,
para el SAB, de 0,29 puntos, siendo este Gltimo el que cuente con una mayor dispersion. Estos
estadisticos se muestran en la Tabla 16.

Tabla 16: Estadisticos descriptivos del ISP, SEB y SAB
Variable Media Min Max Desviacion

estandar
SPB 0.418674 0 1 0.271971
SEB 0.343849 0 1 0.237859
SAB 0.601557 O 1 0.290106

Elaboracion: Oliver Bricefio

En relacion a la evolucién de los subindices, dos de ellos muestran una tendencia creciente, el
SPB y el SAB, mientras que el SEB, en general, muestra una tendencia decreciente, con una
abrupta caida de sus valores al finalizar el afio 2008. Algo més en lo que difieren los subindices
es que, mientras el SPB y el SAB comienzan desde un valor minimo, el SEB lo hace desde su
méaximo, evidenciando que durante el periodo de estudio se ha producido un desarrollo tanto en
la profundidad bancaria como en el acceso bancario, al contrario de lo sucedido con la eficiencia
bancaria. EI SPB, en particular, muestra un claro comportamiento estacional como el ya mostrado
por el ICC, ISP e IDE; ademas, se presenta de la misma forma que los indices de confianza, con
valores bajos en el primer mes de cada afio, y con valores altos en el Gltimo mes. Para el caso
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particular del SEB, las fluctuaciones son pronunciadas, pero no llegar a adquirir un
comportamiento estacional.

Evolucion del indice de Desarrollo Bancario

Seguidamente de analizar los subindices de desarrollo bancario, se procede con el Indice de
Desarrollo Bancario. Su evolucion a lo largo del periodo de estudio se observa en el Gréafico 11.

Graéfico 11: Evolucion del Indice de Desarrollo Bancario, periodo 2008-2017.
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Elaboracidn: Oliver Bricefio

El IDB cuenta con una media de 0,48 puntos. Al igual que con los subindices, el IDB cuenta con
un minimo de 0 y un maximo de 1 debido al proceso de normalizacion al que se llev6 a cabo en
el capitulo 2. En cuanto a su desviacion estandar, el IDB se desvia, en promedio, 0,28 puntos de
su media. Estos valores estadisticos se asemejan mas a los de los subindices SPB y SAB que a los
del SEB debido a que los dos primeros cuentan con una mayor ponderacion, resultado del Analisis
de Componente Principal realizado en el primer capitulo. Los estadisticos del IDB se resumen en
la Tabla 17.

Tabla 17: Estadisticos descriptivos del IDB

Variable Media Min Max Desviacion

estandar

IDB 0.4865911 O 1 0.2883291
Elaboracion: Oliver Bricefio

En cuanto a la evolucidon del indice, esta muestra una tendencia general creciente. El
comportamiento difiere del SEB y se asemeja mas al SPB y SAB, debido a, como ya se menciond
anteriormente, a una mayor ponderacion obtenida por estos dos Ultimos (véase Gréfico 8). Cabe
destacar que el IDB alcanza su minimo a inicios del afio 2009, lo cual se debe a una caida ligera
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de los valores en el SPB y SAB, y a una abrupta caida en sus valores del SEB. A partir de este
hecho, los valores en el IDB siguen con la tendencia creciente, pero repite caidas de los valores a
inicios de cada afio, con algunas excepciones en donde las caidas son mas que notables y tarda en
volver a adoptar una tendencia alcista, esto sucede durante los afios 2013 y 2015. Finalmente, el
IDB adopta una tendencia creciente continua a partir de su ultima caida en 2015 hasta el final del
periodo de estudio.

Comparacién

Previo al andlisis econométrico del tercer capitulo, se realiza un analisis gréafico de la relacién
entre la serie de la confianza del consumidor y las series de bancarizacién. Como se observé en
la serie del ICC, en sus dos primeros afios se registraron sus valores mas bajos, con variaciones
mensuales moderadas, con lo que coincide con el inicio de la evolucion de la serie IDB. El
comportamiento de ambas series se mantiene, en cierta medida, semejante hasta el afio 2011, en
donde se produce una fuerte caida en los valores del ICC en el primer trimestre del afio, mientras
que en el IDB esta caida se produce en el Ultimo trimestre. A partir de este suceso, sus evoluciones
difieren hasta mostrar patrones similares a partir del afio 2016, luego de que una fuerte caida en
los valores de ambas series, comienzan un periodo de recuperacién y crecimiento hasta finalizar
el periodo de estudio. Esta recuperacion se produce a partir de mayo del afio 2016 en el caso del
ICC, y a partir de enero en el caso del IDB. Por consiguiente, se pudo observar que el
comportamiento de las series ICC e IDB tienen periodos de similitud que aportan una primera
idea de la posible relacién de estas dos series.

A continuacion, se realiza el mismo analisis anterior, pero esta vez con los subindices de la
bancarizacion. En primer lugar, se tiene al SPB, que comparte el comportamiento estacional con
el ICC, con sus mayores valores en los Gltimos meses de cada afio y con los valores mas bajos en
su inicio. Mientras que el ICC muestra una tendencia decreciente desde inicios del afio 2013 hasta
mediados del 2016, el SPB mantiene su tendencia creciente a lo largo de todo el periodo.

Para el caso de la relacion del ICC con el SEB, este Gltimo, a diferencia de las anteriores series,
no muestra un claro componente estacional. En el SEB, los valores mas bajos se registran en los
meses de enero, no obstante, no se producen con periodicidad, como es el caso del ICC. En el
inicio del periodo de estudio comparten la caracteristica de iniciar con una destacada caida en sus
valores hasta el mes de marzo de 2009, mientras que, en el ICC, esta caida no sucede hasta
finalizar el afio 2008. Finalmente, vuelven a compartir comportamiento al finalizar el periodo de
estudio, en dénde luego de haber alcanzado su valor minimo el SEB, en el mes de febrero de
2016, sigue con un proceso de recuperacion con una tendencia creciente constante hasta finalizar
el periodo de estudio. Este mismo proceso ocurre en el ICC a partir del mes de mayo de 2016.
Coémo se plantea, la diferencia de meses en este Ultimo comportamiento es minima y puede ser
un indicio de relacion.

Por ultimo, se compara una relacién entre el ICC y el SAB. La serie del acceso bancario muestra
una tendencia ligera creciente a lo largo del periodo y un componente estacional hasta la mitad
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del periodo. En los 4 ultimos afios muestra un comportamiento menos estacional y con unos
valores constantes con una moderada dispersion. Si se lo compara con el ICC, solo coinciden en
presentar una tendencia creciente durante la primera mitad del periodo de estudio.

Para concluir, la composicion del ICC se muestra similar a la de los indices de bancarizacién
desarrollados en el primer capitulo, con base a dos subindices, el indice de Expectativas (IDE) y
el indice de Situacion Presente (ISP). Durante el periodo de estudio, los dos subindices presentan
un comportamiento casi idéntico, en dénde el IDE siempre resulta estar por encima del ISP, dado
que representa las expectativas de las personas, las cuales suelen ser méas positivas. Por
consiguiente, el indice de Confianza del Consumidor (ICC) se sitlia entre estos dos subindices,
pero con una mayor ponderacién del ISP otorgada por la metodologia del BCE (2017). El
comportamiento del ICC se muestra pesimista durante el periodo de estudio, con una tendencia
creciente hasta el afio 2013, a partir del cual inicia un descenso hasta producirse una recuperacion
en el afio 2016 hasta ya finalizar el periodo de anélisis.

En el caso del indice de Desarrollo Bancario (IDB), dado sus tres componentes presentados en
esta disertacion, evidencia un crecimiento constante, por lo que se puede concluir que, en general,
se ha producido una mejora en la bancarizacién del pais durante el periodo de estudio. Sin
embargo, esta mejora no se ha producido de la misma forma en los tres diferentes componentes
de la bancarizacién. Para el caso del profundidad y eficiencia bancaria, el desarrollo es evidente,
pero en la eficiencia bancaria se observa un comportamiento contrario, finalizando con valores
menores a los del inicio del periodo, con lo que se concluye que en la eficiencia bancaria no se ha
producido un desarrollo.

Con una comparacion grafica de las variables para determinar una posible relacién, se observa
que el comportamiento del ICC con el IDB es bastante similar en el inicio y en el final del periodo
de estudio, aunque difieren en todo el proceso intermedio. Para un andlisis mas concreto, se
observa también a los subindices de bancarizacion. En este aspecto, la profundidad bancaria
presenta el mismo componente estacional del ICC, y su comportamiento al final del periodo es
bastante similar al del mismo. Con el acceso bancario solo coincide con el componente estacional.
La eficiencia bancaria se asemeja en el inicio y final del periodo con el ICC, siendo el Unico
componente con el que coinciden en el inicio del periodo de andlisis. Para un andlisis en
profundidad se recurre a herramientas econométricas en el siguiente capitulo.
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Capitulo 3: Analisis econométrico

En el tercer y Gltimo capitulo se lleva a cabo la determinacion de la relacion entre el indice de
Confianza del Consumidor y los diferentes indices de bancarizacion. El instrumento méas basico
y sencillo en la econometria para determinar la relacién entre variables es mediante la correlacion.
El objetivo principal de la correlacion es “medir la fuerza o el grado de asociacion lineal entre
dos variables”, Gujarati y Porter (2009:20). En la Tabla 18 se muestra las correlaciones de las
distintas variables de estudio:

Tabla 18: Correlaciones de variables
ICC IDB SPB SEB SAB
ICC 1.0000
IDB 0.2647 1.0000
SPB 0.2180 0.9517 1.0000
SEB -0.2879 -0.2751 -0.4122 1.0000

SAB 0.3751 0.9155 0.8654 -0.5752 1.0000
Elaboracion: Oliver Bricefio

En ella se puede observar cdmo todos los indices de desarrollo bancario estan positivamente
correlacionados con la confianza del consumidor excepto por el subindice de eficiencia bancaria
(-0.2879), muy posiblemente debido, a que el SEB es el Gnico subindice que decrece durante el
periodo de estudio. El analisis de correlacion no implica causalidad, ni una relacion real. Es por
esto que se procede a realizar analisis mas robustos.

Pruebas de estacionariedad

Es necesario determinar la estacionariedad o no estacionariedad de las series de la presente
investigacion debido a que, muchos de los métodos econométricos convencionales parten del
supuesto de estacionariedad de las variables de estudio (Diaz-Emparanza y Lopez de Lacalle,
2004: 9).

Dentro del concepto de estacionariedad, para Diaz-Emparanza y Lopez de Lacalle (2004: 9) “un
proceso estocastico es estacionario en sentido estricto si todas las variables aleatorias que lo
componen estan idénticamente distribuidas. Esto implica que todos los momentos de dichas
variables son idénticos”.

Por lo general, se suelen reducir los requisitos a que solo los momentos de primer y segundo orden
sean identicos. A este tipo de caso se le denomina estacionariedad débil o de segundo orden y
supone que “la media, la varianza, las covarianzas y las correlaciones no dependen del periodo
muestras en que se calculen, sino que son constantes” (Diaz-Emparanzay Lopez de Lacalle (2004:
10).
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En la préctica, la mayoria de las series econdémicas no son estacionarias, ni tan siquiera en sentido
débil. Dada la caracteristica de las series econdmicas de oscilar a lo largo de una pendiente, hace
gue la media no sea constante y, junto con ello, la varianza de las mismas. Sin embargo, en su
mayoria, supone un obstaculo salvable ya que tomando diferencias en las series econdmica se
logra estabilizar en media, y aplicando logaritmos se produce el mismo efecto en la varianza
(Diaz-Emparanza y Lopez de Lacalle (2004: 10).

Para establecer la estacionariedad o no de las series de estudio, primero se realiza una prueba
grafica para obtener una primera idea del comportamiento de las series. Seguidamente, se realiza
una prueba mediante el correlograma de las series. Finalmente, se realiza una prueba formal, la
prueba de raiz unitaria, que otorga resultados muchos mas claros acerca de la estacionariedad de
las series.

Prueba gréfica

La primera prueba consiste en observar el comportamiento de las series mediante sus gréficos,
esto es, observar si tanto su media y su varianza se mantiene constantes a lo largo del periodo de
analisis. En el Gréfico 12 se observan todas las series del presente estudio graficadas al nivel.

Gréfico 12: Prueba grafica de series al nivel
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Elaboracidn: Oliver Bricefio

En el primer gréfico se observa a la serie ICC. En él se puede observar un comportamiento
ligeramente zigzagueante, caracteristico de las series estacionarios; sin embargo, muestra una
clara tendencia creciente, y luego una tendencia pronunciada decreciente, cambiando asi su media
a lo largo de los diferentes periodos, lo que es caracteristico de series no estacionarias. Tras
observar el gréafico de la serie ICC al nivel se puede concluir que resulta no estacionaria. El
segundo gréfico es de la serie IDB. Muestra una clara tendencia creciente y un comportamiento
poco zigzagueante, con lo que se intuye que su media y su covarianza no son constantes, por ende,
resulta una serie no estacionaria bajo este andlisis gréafico. El tercer grafico corresponde a la serie
SPB. El comportamiento resulta claramente tendencial y con su media y varianza variante a lo
largo del periodo de analisis. Se concluye que bajo un analisis grafico esta serie no resulta
estacionaria. En el cuarto grafico se muestra a la serie SEB, con unas tendencias muy
pronunciadas decrecientes y, ya al final del periodo, muestra un comportamiento zigzagueante.
Este comportamiento hace ver claramente que su media no es constante a lo largo del periodo, asi
como tampoco su varianza, con lo cual, se puede concluir que la serie no es estacionaria al nivel.
El quinto y altimo gréafico corresponde a la serie SAB, el cual muestra una clara tendencia
creciente y un comportamiento muy poco zigzagueante. Es por ello que se concluye que la serie
es no estacionaria al nivel

Seguidamente, se realiza el mismo anélisis anterior, pero con la primera diferencia de las series.
En el Gréfico 13 se observan las primeras diferencias de las series de estudio graficadas.

Gréfico 13: Prueba grafica de la primera diferencia de las series
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Elaboracion: Oliver Bricefio

Coémo se puede observar en todos los graficos del Grafico 12, las series han adquirido un
comportamiento mucho mas zigzagueante, a excepcion de la serie SAB, la cual no ha sido hasta
el afio 2014 que ha adquirido este comportamiento. Asi, graficamente se concluye que las
primeras diferencias de las series son estacionarias.

Correlograma

Mediante el correlograma se logra observar la autocorrelacion de los residuos de las series. En un
proceso puramente de ruido blanco, las autocorrelaciones, para diferentes rezagos, se sitlan
alrededor de cero. Las series econémicas que tenga un comportamiento parecido al de un proceso
puramente de ruido blanco se consideran estacionarias. Para la realizacion del correlograma se
necesita elegir el nimero de rezagos. Una regla practica consiste en elegir hasta una tercera o una
cuarta parte de la longitud de la serie (Gujarati y Porter, 2009:750-753). Al contar con 120
observaciones se elige el niUmero de rezagos situados entre la tercera y cuarta parte del total de
observaciones, es decir, 35 rezagos. A continuacion, se observan los correlogramas de las
diferentes series al nivel en el Grafico 14.
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Graéfico 14: Correlogramas de series al nivel
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Elaboracion: Oliver Bricefio

En los correlogramas de las diferentes series se observan claros componentes tendenciales, como
muestras los altos niveles de correlacion en los primeros rezagos al casi llegar a 1, y de su lenta
disminucién en los rezagos posteriores. Mediante la alta autocorrelacion que muestran los
correlogramas de las series se puede concluir que las series no son estacionarias.

Para finalizar con la prueba del correlograma, se la realiza a la primera diferencia de las series.
Los correlogramas de las series se muestran en la Gréafico 15.
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Gréfico 15: Correlogramas de las primeras diferencias de las series
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Elaboracion: Oliver Bricefio

En los correlogramas de la primera diferencia de las series se puede observar como se ha
eliminado el componente tendencial de las mismas. A su vez, también se observa como los valores
de las autocorrelaciones se acercan méas a 0, el valor mas alto lo registra la serie SPB, al sobrepasar
ligeramente el valor de 0,60. Con estos indicios se podria concluir que tomando la primera
diferencia de las series estas se volverian estacionarias.

Prueba de Raiz Unitaria

Para determinar la estacionariedad o no de las series de una manera mas formal, es necesario
llevar a cabo una prueba de Raiz Unitaria. En esta investigacion se utilizara la prueba de Dickey-
Fuller Aumentada (DFA), al ser una de las pruebas de Raiz Unitaria mas utilizadas y completas.
Antes de aplicar la prueba DFA, es necesario elegir el namero de rezagos con los que se la va a
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realizar. Para esta tarea se ha empleado el comando varsoc del paquete estadistico STATA y se
ha utilizado el Criterio de Informacion Bayesiano de Schwarz (SBIC). En el Anexo F se muestra
las pruebas de rezago realizadas a todas las variables del estudio. De esta manera, para realizar el
test ADF se utilizan 4 rezagos en el caso de la variable ICC; y 1 rezago para las demas variables:
IDB, SPB, SEB y SAB.

En la Tabla 19, se resumen los resultados obtenidos del test DFA realizado a las variables de
estudios al nivel, esto es, sin diferenciar. Asimismo, en el Anexo G se muestra los resultados
completos del test ADF.

Tabla 19: Test ADF de las series al nivel

Series al nivel
Valores criticos
Variable Modelo t-Statistic Mackinnon Prob.
1% 5%
Solo intercepto -2.470 -3.505 -2.889 0.015
ICC Tendencia e intercepto -2.184 -4.034  -3.447 0.031
Sin tendencia y sin intercepto 0.488 -2597  -1.950 0.627
Solo intercepto -1.089 -3.504 -2.889 0.278
IDB Tendencia e intercepto -3.219 -4.034  -3.448 0.002
Sin tendencia y sin intercepto 0.426 -2598 -1.950 0.324
Solo intercepto -0.656 -3.504 -2.889 0.671
SPB Tendencia e intercepto -3.601 -4.034  -3.448 0.000
Sin tendencia y sin intercepto 0.998 -2598  -1.950 0.320
Solo intercepto -2.855 -3.504 -2.889 0.005
SEB Tendencia e intercepto -2.774 -4.034  -3.448 0.006
Sin tendencia y sin intercepto -2.241 -2598 -1.950 0.027
Solo intercepto -1.854 -3.504 -2.889 0.066
SAB Tendencia e intercepto -3.229 -4.034  -3.448 0.002
Sin tendencia y sin intercepto 0.207 -2598 -1.950 0.837

Elaboracidn: Oliver Bricefio

Se comprueba la estacionariedad de las series en base a las hip6tesis del Test DFA:

Hy: Existe una raiz unitaria, la series es no estacionaria

Hi:La serie es no estacionaria

Para comprobar si se acepta 0 no la hipoétesis nula (H,), se debe comprobar que el estadistico t
sea mayor en términos absolutos a los valores criticos en el Test ADF. Asi pues, en la Tabla 18
se presentan los valores obtenidos del test de raiz unitaria con sus diferentes modelos: solo
intercepto; con tendencia e intercepto; sin tendencia, ni intercepto.

En las dos primeras series, ICC e IDB, el estadistico t es menor a los valores criticos para cada
modelo, por lo que se acepta la hipdtesis nula de que estas series tienen raiz unitaria y, por lo
tanto, es no estacionaria. En la serie SPB el estadistico t es menor a los valores criticos en el
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modelo con solo intercepto (-0.656) y en el modelo sin tendencia y sin intercepto (-0.998), pero
es mayor en el modelo con tendencia e intercepto (-3.601). Al no ser el estadistico t mayor en
todos los modelos se acepta la hip6tesis nula de que la serie tiene raiz unitaria y, por lo tanto, es
no estacionaria. En la serie SEB el estadistico t es menor a los valores criticos en el modelo con
solo intercepto (-2.855) y en el modelo con tendencia e intercepto (-2.774). A su vez, el estadistico
t es mayor al valor critico al 95% en el modelo sin tendencia y sin intercepto (-2.774), pero no lo
es con el valor critico al 99%. Al no ser el estadistico t mayor en todos los modelos se acepta la
hip6tesis nula de que la serie tiene raiz unitaria y, por lo tanto, es no estacionaria. En la quinta y
Gltima serie (SBA) el estadistico t es menor a los valores criticos para cada modelo, por lo que se
acepta la hipétesis nula de que la serie tiene raiz unitaria y, por lo tanto, es no estacionaria.

Con la prueba de raiz unitaria se concluye que las series no son estacionarias al nivel, por lo que
se procede a realizar otra vez la prueba, pero con la primera diferencia de las series. En este caso,
no es necesario realizar las pruebas para obtener el nimero de rezagos. Al usarse la primera
diferencia de las variables, se usa un rezago menos al elegido para el caso de las series al nivel.
Por lo tanto, para la serie ICC se usa 3 rezagos y para el resto de las series no se utiliza rezagos.
El test ADF en detalle de la primera diferencia de las series de estudio se muestra en el Anexo H.

Tabla 20: Test ADF de la primera diferencia de las series
Primera diferencia

Variable Modelo Valores criticos Prob.
t-Statistic Mackinnon

1% 5%
Solo intercepto -6.504 -3.505 -2.889 0.000
DICC Tendencia e intercepto -6.713 -4.035 -3.448 0.000
Sin tendencia y sin intercepto -6.473 -2.598 -1.950 0.000
Solo intercepto -10.782 -3.504 -2.889 0.000
DIDB Tendencia e intercepto -10.741 -4.034 -3.448 0.000
Sin tendencia y sin intercepto -10.706 -2.598 -1.950 0.000
Solo intercepto -12.110 -3.504 -2.889 0.000
DSPB Tendencia e intercepto -12.076 -4.034 -3.448 0.000
Sin tendencia y sin intercepto -11.919 -2.598 -1.950 0.000
Solo intercepto -10.893 -3.504 -2.889 0.000
DSEB Tendencia e intercepto -10.919 -4.034 -3.448 0.000
Sin tendencia y sin intercepto -10.887 -2.598 -1.950 0.000
Solo intercepto -11.193 -3.504 -2.889 0.000
DSAB Tendencia e intercepto -11.173 -4.034 -3.448 0.000
Sin tendencia y sin intercepto -11.118 -2.598 -1.950 0.000

Elaboracion: Oliver Bricefio

Tal como muestra la Tabla 20, todos los valores del estadistico t de cada serie, de cada modelo,
son mayores a los valores criticos. Ademas, la probabilidad es inferior al 5%, por lo que los
resultados resultan significantes en cada caso. En conclusion, se rechaza la hipdtesis nula de que
las series tienen raiz unitaria en su primera diferencia y, por lo tanto, de que no son estacionarias.
Por el contrario, las series de estudio resultan integradas de primer orden, I (1).
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Cointegracion

Como ya se vio en la seccion anterior, las series de estudio resultan integradas de orden 1, I (1).
Para el caso de este tipo de series se puede evaluar una posible relacion a largo plazo mediante la
cointegracion.

Segun Stock y Watson (2012:468), se da un proceso de cointegracion cuando:

Dos 0 mas series con tendencias estocasticas puede evolucionar juntas de forma tan
estrecha a largo plazo que puede parecer que tienen el mismo componente tendencial; es
decir, que parece que tengan una tendencia comun.

Dos 0 mas series que tienen una tendencia estocastica comin se dice que estan
cointegradas.

Asi, la cointegracion aplica cuando dos series son I (1), sin embargo, una combinacion lineal de
ellas es I (0); es decir, estacionaria, con lo que implica una relacion de largo plazo entre ellas,
Wooldridge (2010: 788). De una manera mas intuitiva, la cointegracion implica la existencia de
un atractor de las series en el largo plazo. A continuacion, se escoge el nimero de rezagos 6ptimos
entre las diferentes series de desarrollo bancario con el ICC, para posteriormente realizar la prueba
de cointegracion de las mismas.

NUmero de rezagos 6ptimos

Para la eleccion del rezago 6ptimo, al igual que para el test ADF, se hace uso del comando varsoc
del paquete estadistico STATA, el cual calcula cuatro criterios de informacion, asi como una
secuencia de pruebas de Razén de Verosimilitud (LR) para la seleccién optima de rezagos. Los
criterios de informacién son los siguientes: el Error de Prediccion Final (FPE), el Criterio de
Informacion Bayesiano de Schwarz (SBIC) y el Criterio de Informacion de Hannan y Quinn

(HQIC).

En este caso, no se selecciona el nimero de rezagos para una sola serie, como se lo realiz6 para
el test DFA, sino que se lo realiza entre dos series; ademas se selecciona el nimero de rezagos en
base a todos los criterios, no solo al de SBIC. De esta manera, se calcula el namero 6ptimo de
rezagos del ICC con IDB y con sus respectivos subindices (SPB, SEB y SAB). Los resultados
obtenidos para cada par de series se muestran en el Anexo I.

Como muestra el Anexo I, para las variables ICC e IDBT se les aplica los diferentes criterios de
informacién para cada rezago del 1 al 4. Los rezagos que resulten 6ptimos segln qué criterios
poseen un asterisco. El primer rezago solo resulta éptimo bajo el SBIC; el segundo, bajo el HQIC;
y el cuarto bajo el LR, FPE y AIC. Por lo tanto, se concluye que 4 son los rezagos 6ptimos a usar
para la prueba de cointegracion. Para el caso de las series ICC y SPB, bastantes similares a la
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prueba anterior. Se elige 4 rezagos debido a que resultan 6ptimos bajo los criterios LR, FPE y
AIC. En las series, ICC y SEB, se ampliaron el nimero de rezagos a considerar en el analisis al
no haber un consenso claro entre los diferentes criterios. En la prueba de cointegracion que se
realiza posteriormente se utilizan los diferentes rezagos (1, 2,3 y 9), y se determina cual muestre
un mayor ajuste. Finalmente, para el ICC y el SAB, el rezago 1 resulta 6ptimo bajo los criterios
de HQIC y SBIC; sin embargo, se termina concluyendo que 4 son los rezagos 6ptimos debido a
que resultando éptimos bajo un nimero mayor de criterios, estos son el LR, el FPE y el AIC.

Pruebas de cointegracion de Johansen

Para determinar si las series estan cointegradas, en esta investigacion se ha optado por las pruebas
de Méaximo Valor Propio y Traza, de Johansen. La metodologia de Johansen, segun Hjalmarsson
y Osterholm (2007:4), tiene su punto de partida en el modelo de Vector de Autorregresion (VAR)
de orden p de la siguiente manera:

Ve =U+AYeq+ o ApYep T & (7

Donde y; es un vector nx1 de variables de tipo I (1) Yy &; en un vector de innovaciones. Este
modelo VAR puede reescribirse como:

p—1
Ayy = p+ 1y Z [iAye—; + & (8)

i=1

Donde

I :iAi—I (©)
i=1

_— @0

Si la matriz de coeficientes IT ha reducido su rango r < n, entonces existe nxr matrices o y 8
donde cada una tiene un rango r, tal que IT = aB” y B’y; es estacionario. Por otro lado, r es el
numero de relaciones de cointegracion, los elementos de a son conocidos como los parametros
ajustados en el Modelo de Vector de Correccion de Error (VECM) y cada columna de 8 es un
vector de cointegracion. De esta manera, Johansen propone dos pruebas de relacién de
verosimilitud diferentes para reducir el rango de la matriz IT: la prueba de Traza (Ecuacion 11) y
la Prueba de Maximo Valor Propio (Ecuacion 12), Hjalmarsson y Osterholm, (2007:4-5).
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n

Jtraza = =T Z In(1 - )ALL) (11)

i=r+1

Jmax = —Tln(1 - j\\r+1) (12)

Ambas pruebas tienen la hipétesis nula de que las variables de andlisis no estan cointegradas y la
hipétesis alternativa de que existe cointegracion entre las variables:

Hy: No existe cointegracion entre las variables

H,: Existe cointegracion entre las variables

Las pruebas mencionadas se realizan con el comando vecrank del paquete estadistico STATA.
En él se especifica el nimero de rezagos 6ptimos se ha calculado previamente para cada par de
variables. En la Tabla 21 se muestra los resultados de las pruebas de Johansen de cointegracion
entre las variables ICC e IDB.

Tabla 21: Pruebas de cointegracion de Johansen entre el ICC e IDB

Trend: constant Number of obs = 116
Sample:  2008m5 -2017m12 Lags= 4
Prueba de Traza
maximum parms LL eigenvalue trace 5% critical
rank statistic value
0 14 -80.537586 : 9.4282 15.41
1 17 -76.202973 0.07201 0.7590 3.76
2 18 -75.823472 0.00652
Prueba de Maximo Valor Propio
maximum parms LL eigenvalue max 5% critical
rank statistic value
0 14 -80.537586 : 8.6692 14.07
1 17 -76.202973 0.07201 0.7590 3.76
2 18 -75.823472 0.00652

Elaboracion: Oliver Bricefio

Se distinguen dos pruebas en la Tabla 21, son similares, pero se diferencian en el estadistico
utilizado. Cada estadistico se compara con el valor critico al 5%. El andlisis inicia observando el
rango de cointegracion en la primera columna, que representa el nimero de relaciones de
cointegracion existentes entre las variables. Asi, en r = 0 de la prueba de Traza, se observa un
estadistico de 9.4282. Para rechazar la hipdtesis nula, este estadistico debe ser mayor al valor
critico. Al ser el valor critico de 15.41, se termina aceptando la hip6tesis nula de que las variables
no estan cointegradas. Con la prueba del Maximo Valor Propio se concluye lo mismo, al ser el
estadistico 8.6692 menor al valor critico 14.07.
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Tabla 22: Pruebas de cointegracion de Johansen entre el ICC y SPB

Trend: constant Number of obs = 116
Sample: 2008m5 - 2017m12 Lags= 4
Prueba de Traza
maximum parms LL eigenvalue trace 5% critical
rank statistic value
0 14 -66.615664 : 7.1736 15.41
1 17 -63.03047 0.05994 0.0032 3.76
2 18 -63.028881 0.00003
Prueba de Maximo Valor Propio
maximum parms LL eigenvalue max 5% critical
rank statistic value
0 14 -66.615664 . 7.1704 14.07
1 17 -63.03047 0.05994 0.0032 3.76
2 18 -63.028881 0.00003

Elaboracion: Oliver Bricefio

En la Tabla 22 se lleva a cabo el mismo analisis empezando por comprobar la hip6tesis nula en
elrango 0. En r = 0, tanto el estadistico del maximo valor propio como el de la traza, se muestran
valores inferiores al valor criticos al 5%. En conclusion, se termina aceptando la hipétesis nula de
que las variables ICC y SPB no estan cointegradas.

Tabla 23: Pruebas de cointegracion de Johansen entre el ICC y SEB

Trend: Constant Number of obs = 111
Sample:  2008m5 - 2017m12 Lags= 9
Prueba de Traza
maximum parms LL eigenvalue trace 5% critical
rank statistic value
0 34 -90.430935 : 22.0806 15.41
1 37 -80.661735 0.16140 2.5422 3.76
2 38 -79.390653 0.02264
Prueba de Méximo Valor Propio
maximum parms LL eigenvalue max 5% critical
rank statistic value
0 34 -90.430935 : 19.5384 14.07
1 37 -80.661735 0.16140 2.5422 3.76
2 38 -79.390653 0.02264

Elaboracidn: Oliver Bricefio

Para la Tabla 23, como en las anteriores pruebas, se comienza el analisis comprobando la hipétesis
nula en r = 0. En el caso de la prueba de la traza, el estadistico es de 22.0806, mayor al valor
critico al 5% de 15.41, con lo que se rechaza la hip6tesis nula de que no existe cointegracion entre
las variables y se realiza el mismo analisis en el siguiente rango. En r = 1, para la prueba de la
traza el estadistico es de 2.5422, menor valor critico de 3.76, por lo que se acepta la hipdtesis nula
de que no hay més de una relacion de cointegracion entre las variables.

En el caso de la prueba del maximo valor propio, en el r = 0 el estadistico es de 19.5384, mayor
al valor critico al 5% de 14.07, rechazando la hipétesis nula de que no existe cointegracion entre
las variables. En r = 1, el estadistico del méximo valor propio es de 2.5422, menor al valor
critico de 3.76, aceptando, asi, la hipdtesis nula de que haya no mas de una ecuacion de
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integracion. Finalmente, a través de las pruebas de Johansen, se concluye que existe cointegracion
entra las variables ICC y SEB y que no hay méas de una relacion de cointegracion entre ellas.

Tabla 24: Pruebas de cointegracién de Johansen entre el ICC y SAB

Trend: Constant Number of obs = 116
Sample:  2008m5 - 2017m12 Lags= 4
Prueba de Traza
maximum parms LL eigenvalue trace 5% critical
Rank statistic value
0 14 -91.325085 . 10.2840 15.41
1 17 -87.459151 0.06448 2.5522 3.76
2 18 -86.18306 0.02176
maximum parms LL eigenvalue max 5% critical
Rank statistic value
0 14 -91.325085 . 7.7319 14.07
1 17 -87.459151 0.06448 2.5522 3.76
2 18 -86.18306 0.02176

Elaboracidn: Oliver Bricefio

En la Tabla 24, en r = 0 el estadistico de la prueba de traza es de 10.2840, menor al valor critico
de 15.41, por lo que se acepta la hipétesis nula de que no existe cointegracion entre las variables.
El estadistico del maximo valor propio de igual manera es menor al valor critico, con lo que se
confirma que no hay una relacion de cointegracion entres las variables ICC y SAB.

Modelo de Vector de Correccion de Error

Hasta ahora, se ha demostrado que existe una relacion de cointegracion de equilibrio a largo plazo
entre las variables ICC y SEB; es decir, existe una relacion de equilibrio a largo plazo, por lo que
se puede aplicar un Modelo de Vector de Correccion de Error (VECM por sus siglas en inglés)
para evaluar las propiedades a corto plazo de estas variables (Asari et al, 2011: 51).

Es asi como un modelo VEC es un sistema de ecuaciones dénde cada variable es explicada por
sus propios rezagos y los rezagos de las otras variables endogenas, ademés de un rezago del
término de correccion de error. De esta manera, el modelo VEC de las variables SEB (Y;) e ICC
(X,), con 10 rezagos® (n = 10), se presenta en las siguientes ecuaciones:

n n
AY, = @y +pres + ) Bl i+ ) BibKe (13
i=0 i=0
n n
AX, = ay + pyei_1 + Z B:AY,_; + Z 8;AX,_; (14)
i=0 i=0

® Con 9 rezagos, el modelo presenta problemas de autocorrelacion. Para ello, Hendry y Juselius (2001: 82)
recomiendan incrementar el nimero de rezagos hasta eliminar la autocorrelacion. EI nimero de rezagos
con el que no existe autocorrelacion es 10, y es el que se utiliza, finalmente, para el modelo VEC.
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Finalmente, en la Tabla 25 se representa el modelo VEC de las variables SEB e ICC, utilizando
para ello el paquete estadistico STATA.

Tabla 25: Modelo VEC entre el SEB e ICC

Sample:

2008m11 - 2017m12

Number of obs = 110

Log likelihood = -70.3225

AIC= 2.005864

Det (Sigma_ml) =  0.0123122 HQIC = 2.404165
SBIC = 2.987856
Equation parms RMSE R-sq chi2 P>chi2
D SEB 19 0.081975 0.2571  31.15167 0.0389
D_ICC 19 1.63742 0.4798  83.02056 0.0000
Coef. Std. Err. z P>z [95% Conf. Interval]
D SEB
_cel
L1. -0.2142288  0.0517395  -414 0.000 -0.3156363 -0.1128214
SEB
LD. 0.0469664  0.0955019  0.49  0.623 -0.1402139  0.2341466
L2D. -0.040892  0.0970864  -0.42 0.674 -0.2311778 0.1493938
L3D. 0.0854774  0.0974718  0.88  0.381 -0.1055637 0.2765185
L4D. 0.1052249  0.0971506 1.08 0279 -0.0851868 0.2956366
L5D. 0.0487993  0.0985178 0.5 0.62  -0.1442921  0.2418907
L6D. 0.0577166  0.0976063  0.59 0554 -0.1335883  0.2490214
L7D. 0.0409602  0.0976784  0.42  0.675 -0.1504859  0.2324063
L8D. 0.0100976  0.0992172 0.1 0919 -0.1843645 0.2045597
L9D. 0.0110688  0.1031003  0.11 0915 -0.1910041 0.2131418
ICC
LD. 0.0001928  0.004895 0.04  0.969 -0.0094012 0.0097869
L2D. -0.0012844  0.0048521  -0.26  0.791 -0.0107943  0.0082255
L3D. -0.0001727  0.0047747  -0.04 0971 -0.0095309  0.0091854
L4D. -0.007871  0.0047978  -164 0.101 -0.0172745 0.0015326
L5D. 0.0005776  0.0048449 0.2 0905 -0.0089182 0.0100735
L6D. -0.0075358  0.0047356  -1.59 0.112 -0.0168174 0.0017459
L7D. 0.0012087  0.0047476  0.25  0.799 -0.0080964 0.0105138
L8D. -0.0005657  0.0046095  -0.12 0.902 -0.0096001 0.0084686
L9D. 0.0061584  0.0044586 1.38  0.167 -0.0025803  0.0148971
D_ICC
_cel
L1. -0.2026466 1.03348 0.2  0.845  -2.22823  1.822937
SEB
LD. 4.764356 1.907621 25 0013 1.025488  8.503224
L2D.  1.246932 1.93927 064 052  -2.553968  5.047832
L3D. -0.0141035  1.946968 -0.01 0994 -3.830091  3.801884
L4D.  1.416326 1.940554 0.73 0.465 -2.38709  5.219741
L5D. -2.861134 1.967864 -1.45 0146  -6.718076  0.9958073
L6D. 0.9697042 1.949656 05 0619 -2.851552  4.79096
L7D. -0.2289738  1.951095 -0.12 0907 -4.053051  3.595103
L8D. -7.304898 1.981833 -3.69  0.000 -11.18922  -3.420577
L9D.  6.388001 2.059398 31 0002 2351656  10.42435
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ICC

L2D. -0.1810369 0.0969188 -1.87 0.062 -0.3709943 0.0089204
L3D. 0.1051324 0.0953722 1.1 0.27 -0.0817937  0.2920586
L4D. -0.1065732 0.095835 -1.11 0.266  -0.2944064 0.08126

L5D. -0.0783162 0.0967753 -0.81 0.418 -0.2679922 0.1113599
L6D. 0.1229428 0.0945926 1.3 0.194 -0.0624554  0.3083409
L7D. 0.0608847 0.0948311 0.64 0.521 -0.1249809 0.2467504
L8D. -0.0224526 0.0920724 -0.24 0.807 -0.2029112 0.158006
L9D. 0.1195383 0.0890592 1.34 0.18 -0.0550146  0.2940912

Elaboracion: Oliver Bricefio

El modelo VEC en cuestién se divide en dos secciones fundamentales. En la primera se muestra
las especificaciones generales del modelo con sus diferentes criterios (AIC, HQIC y SBIC), los
cuales sirven de referencia al momento de seleccionar un modelo u otro. Un valor menor en estos
criterios muestra un mejor ajuste de un modelo respecto a otro. Sin embargo, al solo plantear un
modelo en esta investigacion, no se hara uso de ellos.

En la segunda parte del modelo se encuentra los elementos vistos en las ecuaciones 13y 14, esto
es, los coeficientes del rezago del término de error y de los rezagos de cada variable. Estos
coeficientes explican las relaciones de corto y largo plazo entre las variables. De esta manera, un
coeficiente negativo y significativo del término de correccién de error indica que cualquier
fluctuacion a corto plazo entre las variables independientes y la variable dependiente dara lugar a
una relacion estable a largo plazo entre las variables (Asari et al, 2011: 51).

El término de error de correccion de la primera ecuacion muestra un valor de -0.2142288 y un p-
value de 0.000, siendo significativo al 99%, por lo que se acepta como valida la relacion de
equilibrio a largo plazo desde la variable ICC a la variable SEB; cabe destacar que el valor del
término de error se sitla en un rango de 0 a 1 y con valores negativos debido a que valores
positivos no son razonables. El término de correccidn de error se interpreta como el coeficiente
de velocidad de ajuste hacia el equilibro de largo plazo. Por lo tanto, se concluye que el ICC se
ajusta a una velocidad del 21,42% en un equilibrio de largo plazo con el SEB en el periodo de un
mes, al ser datos de periodicidad mensual.

Para determinar una relacion a corto plazo de la primera ecuacion, se observa la significancia de
los rezagos de cada variable independiente. Ninguno de los valores muestra un p-value por debajo
del 5%, por lo que se descarta una relacion de equilibrio a corto plazo desde la variable ICC a la
variable SEB.

El coeficiente del rezago del término de error de la segunda ecuacién tiene un valor de -0.2026466,
al ser negativo, resulta razonable. Sin embargo, tiene un p-value de 0.845, mayor al 5% deseado.
Por lo tanto, se descarta una relacion de equilibrio a largo plazo desde la variable SEB hacia la
variable ICC. En cuanto a la relacidn a corto plazo de la segunda ecuacion, se observan solo tres
rezagos de la variable SEB con un p-value menor al 5%, LD (0.013), L8D (0.000) y L9D (0.002),
por lo que se descarta una relacion de corto plazo de la variable SEB hacia la variable ICC.
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Prueba de autocorrelacién de residuos

Por altimo, se comprueba la validez del modelo VEC a través de la existencia o no de
autocorrelacion de los residuos. Para ello, se procede a utilizar el Test del Multiplicador
Lagrangiano a través del comando veclmar del paquete estadistico STATA. Los resultados del
test se muestran a continuacion:

Tabla 26: Test del Multiplicador Lagrangiano
Lag Chi2 df  Prob>chi2
1 9.3173 4 0.05364
2 3.6353 4 0.45761
Elaboracion: Oliver Bricefio

Para el Test del Multiplicador Lagrangiano se tienen las siguientes hipétesis:

Hy: No autocorrelacion en los rezagos

H;:Correlacién en los rezagos

La probabilidad del primer rezago es de 0.05364 y del segundo 0.45761, siendo estos valores
superiores al 5%, no se rechaza la hipétesis nula de no autocorrelacion en los rezagos, validando
asi las conclusiones obtenidas del modelo VEC.

En definitiva, el primer paso del anélisis econométrico reveld el tipo de series de la presente
disertacién, y ello indica cual metodologia resulta la mas adecuada. Al ser integradas de primer
orden, se opta por el analisis de cointegracion, dado que un analisis de regresion, segiin Rendon
(2013:143), resulta problematico para el caso de series no estacionarias, al haber la posibilidad de
inferir falsas relaciones de causalidad, o relaciones espurias. El andlisis de cointegracion resulta
idéneo para determinar una relacion de equilibrio a largo plazo entre series integradas de primer
orden.

Las pruebas de cointegracion de Johansen, la prueba de Maximo Valor Propio y de Traza, revelan
que no existe una relacion de equilibrio en el largo plazo entre el ICC y el IDB. De tal modo, se
procedié a repetir el analisis con los subindices. Los resultados se volvieron a repetir para la
profundidad bancaria y para el acceso bancario, es decir, no se evidencidé una relacion de
equilibrio de estas series con la confianza del consumidor. No obstante, la prueba de Méaximo
Valor Propio y de Traza arrojaron resultados positivos en la serie de eficiencia bancaria, por lo
que se evidencia una relacion de equilibrio a largo plazo de esta con la confianza del consumidor.

Para cuantificar esta relacion a largo plazo, y determinar una relacion a corto plazo, se emplea un
modelo de Vector de Correccion de Error. EI modelo confirma la relacion de equilibrio a largo
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plazo con un ajuste del 21,42% mensual del ICC al SEB, ademas de descartar la existencia de una
relacion en el corto plazo.

Finalmente, se realiza una prueba de autocorrelacion de los residuos para confirmar los resultados
y se concluye que es la confianza del consumidor la que se ajusta en una relacion de equilibrio a
largo plazo, Unicamente, con la eficiencia bancaria.
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Conclusiones

La falta de indicadores de bancarizacion en el pais con periodicidad mensual y agrupados en las
dimensiones de la misma bancarizacion motivo a desarrollar un indice que resuma al desarrollo
bancario y, por ende, a la bancarizacion, asi como de subindices que reflejen sus dimensiones
para llevar a cabo el objetivo general de esta disertacion. Para la construccién de estos indices se
utilizo diversas herramientas estadisticas y econométricas como: la Imputacion Mdltiple por
Regresion, en la obtencion de los valores faltantes; la Interpolacion Spline Cubica, para la
mensualizacion de valores; y, finalmente, el Andlisis de Componente Principal, para la obtencién
de las ponderaciones. Todo ello se agreg6 utilizando un promedio lineal ponderado, y se obtuvo
indices de la bancarizacion y sus dimensiones.

La confianza del consumidor se mostrd pesimista a lo largo de todo el periodo de estudio. El
indice de Situacion Presente, uno de los dos componentes del ICC e indicativo de la confianza
del consumidor en su situacion presente, mostré un comportamiento mas pesimista que su
contraparte, el indice de Expectativas, el otro componente restante del ICC e indicativo de la
situacion futura del consumidor. En cuanto a los indices de desarrollo bancario y bancarizacién,
tanto la profundidad bancaria como el acceso bancario muestran desarrollo, mientras que la
eficiencia bancaria ha disminuido en el periodo de estudio. El indice general, al componerse
principalmente de la profundidad y el acceso bancario, mostré sefiales de desarrollo.

Para establecer la relacion entre la confianza del consumidor y los indices de bancarizacion,
primero se determind la naturaleza de las variables. Mediante la prueba de raiz unitaria Dickey-
Fuller Aumentado (DFA), se concluyé que todas las variables son integradas de primer orden.
Con ello, el analisis mas adecuado es mediante cointegracion, especificamente mediante la
metodologia de Johansen. El indice general del desarrollo bancario no mostré cointegracion con
la confianza del consumidor, por lo que se prosiguié a realizar el mismo analisis con los
subindices. Las variables de profundidad y acceso tampoco mostraron estar cointegradas con la
confianza del consumidor, Gnicamente la eficiencia bancaria mostrd cointegracion. Por lo tanto,
se concluy6 que la eficiencia bancaria tiene una relacion de equilibrio a largo plazo con la
confianza del consumidor. Adicional, se elabor6é un modelo VEC para determinar la relacion de
corto y largo plazo. Con el modelo VEC se descarté una incidencia de corto plazo, pero se
reafirmo la relacion de equilibro de largo plazo de la confianza del consumidor hacia la eficiencia
bancaria, concretamente con una velocidad de ajuste mensual del 21,42%. Finalmente, mediante
una prueba de autocorrelacion de los residuos se validaron estos resultados.

La construccion de los indices de bancarizacion contribuy6 a realizar un mejor analisis al poder
establecer una relacion con sus dimensiones en conjunto, y no por indicadores separados como
usualmente se lo realiza. De esta manera, se cumple el objetivo principal de la presente
disertacién, al comprobar una relacion de la confianza del consumidor con la bancarizacion,
concretamente con la eficiencia bancaria. Sin embargo, la escasez de estudios relacionados al
tema planteado no permite esclarecer el porqué de estos resultados, si bien mencionan una
relacién de la confianza con el sector bancario, no mencionan especificamente con qué
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dimensiones ni en qué medida. A su vez, los pocos estudios realizados contaban con una
poblacién de datos mayor al empleado en esta disertacion, por lo que se tuvo que adoptar otras

metodologias econométricas que permitiesen trabajar con poblaciones menores como la de esta
investigacion.
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Recomendaciones

La informacion en relacion a profundidad bancaria y eficiencia, han resultado muy faciles de
obtener en la presente disertacion, mas no la informacién del acceso bancario. Las instituciones
publicas deberian mejorar su levantamiento y disponibilidad de informacion referente a los
indicadores de acceso bancario. Se ha observado que la informacion de los Gltimos afios ha
mejorado considerablemente, pero se ha relegado a un segundado plano la informacién de afios
anteriores al periodo de estudio, llevando incluso en esta disertacion a recurrir de bases de datos
de organismos internacionales para disponer de estos datos.

Se recomienda elaborar el indice de desarrollo de todo el sistema financiero, segun lo propuesto
en un principio en la metodologia de Svirydzenka (2016). La cantidad de investigaciones que se
podria realizar con esta medida de desarrollo financiero resultan considerables y aporta de manera
significativa a la informacidn estadistica del sector financiero.

La indice de Confianza del Consumidor es uno de las pocas formas que se tiene de realizar
estudios de la economia del comportamiento de una manera cuantitativa. Sin embargo, los
estudios en el pais, y sobre todo en la facultad, que utilizan en este indice son escasos. Se
recomienda utilizarlo para aumentar el conocimiento en un campo que cada vez va teniendo
mayor protagonismo en el analisis econdmico.

Las conclusiones que se obtuvieron con esta disertacion plantearon mas preguntas de cara a
futuras investigaciones. En primer lugar, la presente investigacion planted el buscar qué relacion
podrian tener las variables planteadas, una vez concluido que la confianza del consumidor solo
muestra relacion con la eficiencia bancaria, resulta de interés ahondar en por qué solo obtiene
relacién con esta dimension de la bancarizacion desde un enfoque teérico.
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Anexos

Anexo A
Datos del indicador Cajeros imputados
Imputacion 2007 2008 2009 2010

1 1925.0863 2432.4658 2171.3064 2694.2842

2 1344.0322 2064.7056 2133.0942 2708.1958

3 1538.5815 2057.5713 2508.3267 3394.552

4 2983.8059 2884.2366 3107.5947 2683.0115

5 1071.3237 1216.8859 2132.063 2889.1318

6 1980.7576 2831.5576 2517.6094 1980.0487

7 1839.887 2153.1926 2510.8862 2912.4023

8 1221.9532 1879.4084 1733.6311 2443.0066

9 900.28613 1518.1752 2079.7683 2672.4636

10 2557.2471 3397.0237 2804.7073 2912.491

11 215.03015 1161.5129 1638.1846 2874.0923

12 3264.2307 3606.572 3274.1414 2121.811

13 1961.1161 2219.2712 2448.1753 2982.5415

14 2837.7354 3640.3511 3120.6465 3059.1943

15 1973.428 2212.833 2646.1763 2500.1108

16 2598.6477 2224.0867 2787.8206 2326.0193

17 2903.5479 2601.9849 2270.2612 2093.5615

18 3231.7581 3076.6079 3296.7178 2380.3604

19 1205.5178 2022.8025 2279.8992 2512.3267

20 2959.759  3055.0852 3157.0547 3110.2012

Promedio 2,026 2,413 2,531 2,662
Elaboracion: Oliver Bricefio
Anexo B
Indicadores del acceso bancario interpolados

fecha icajeros iclientes ioficinas fecha icajeros iclientes ioficinas
ene-08 2,064 3,706,025 1,411 ene-13 3,034 6,483,619 1,497
feb-08 2,103 3,818,526 1,413 feb-13 3,055 6,175,507 1,494
mar-08 2,140 3,929,744 1,415 mar-13 3,075 5,863,604 1,489
abr-08 2,177 4,039,036 1,416 abr-13 3,094 5,574,850 1,483
may-08 2,213 4,145,760 1,418 may-13 3,114 5,336,184 1,476
jun-08 2,247 4,249,274 1,420 jun-13 3,133 5,174,545 1,468
jul-08 2,280 4,348,936 1,421  jul-13 3,152 5,116,872 1,459
ago-08 2,311 4,444,104 1,423 ago-13 3,171 5,190,107 1,451
sep-08 2,341 4,534,136 1,424 sep-13 3,190 5,421,187 1,442
oct-08 2,367 4,618,391 1,425 oct-13 3,208 5,837,053 1,435
nov-08 2,392 4,696,226 1,426 nov-13 3,227 6,464,644 1,428
dic-08 2,413 4,766,999 1,427 dic-13 3,246 7,330,900 1,422
ene-09 2,431 4,830,312 1,428 ene-14 3,265 8,172,940 1,418
feb-09 2,447 4,886,742 1,428 feb-14 3,285 8,210,476 1,415
mar-09 2,460 4,937,110 1,429 mar-14 3,307 8,410,912 1,413
abr-09 2,472 4,982,235 1,430 abr-14 3,330 8,507,406 1,413
may-09 2,481 5,022,938 1,431 may-14 3,356 8,577,493 1,412
jun-09 2,490 5,060,040 1,432  jun-14 3,386 8,592,807 1,412
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jul-09 2,497 5,094,360 1,434  jul-14 3,419 8,681,226 1,412
ago-09 2,503 5,126,721 1,436 ago-14 3,457 8,667,510 1,412
sep-09 2,510 5,157,941 1,440 sep-14 3,500 7,813,353 1,411
oct-09 2,516 5,188,843 1,443 oct-14 3,549 8,742,457 1,410
nov-09 2,523 5,220,245 1,448 nov-14 3,604 8,767,777 1,407
dic-09 2,531 5,252,968 1,454 dic-14 3,666 8,801,010 1,403
ene-10 2,540 5,287,736 1,461 ene-15 3,701 7,982,381 1,397
feb-10 2,550 5,324,879 1,469 feb-15 3,634 7,681,288 1,391
mar-10 2,560 5,364,630 1,477 mar-15 3,651 8,622,741 1,383
abr-10 2,571 5,407,223 1,485 abr-15 3,679 9,318,710 1,375
may-10 2,583 5,452,891 1,493 may-15 3,695 9,466,232 1,366
jun-10 2,595 5,501,866 1,501 jun-15 3,703 9,536,801 1,358
jul-10 2,607 5,554,384 1,508  jul-15 3,724 9,613,575 1,350
ago-10 2,619 5,610,675 1514 ago-15 3,762 8,091,062 1,343
sep-10 2,630 5,670,975 1519 sep-15 3,786 9,450,231 1,337
oct-10 2,641 5,735,515 1521 oct-15 3,817 9,542,243 1,332
nov-10 2,652 5,804,530 1,522 nov-15 3,829 9,663,304 1,329
dic-10 2,662 5,878,252 1,521  dic-15 3,900 9,416,738 1,325
ene-11 2,671 5,956,793 1,517 ene-16 3,865 9,472,701 1,321
feb-11 2,679 6,039,773 1511 feb-16 3,908 9,493,574 1,316
mar-11 2,687 6,126,693 1,503 mar-16 3,924 9,470,885 1,311
abr-11 2,695 6,217,052 1,494 abr-16 3,920 9,957,129 1,306
may-11 2,702 6,310,348 1,485 may-16 3,909 9,472,936 1,300
jun-11 2,710 6,406,082 1,475 jun-16 3,927 9,486,065 1,295
jul-11 2,718 6,503,752 1,465 jul-16 3,930 9,643,353 1,290
ago-11 2,727 6,602,858 1,455 ago-16 3,941 9,649,595 1,286
sep-11 2,736 6,702,900 1,447 sep-16 3,954 9,700,015 1,286
oct-11 2,747 6,803,375 1,440 oct-16 3,977 9,601,047 1,290
nov-11 2,759 6,903,785 1,435 nov-16 3,978 9,630,684 1,299
dic-11 2,772 7,003,627 1,433 dic-16 3,999 9,712,167 1,314
ene-12 2,787 7,101,699 1,433 ene-17 4,030 9,806,194 1,330
feb-12 2,804 7,193,987 1,436 feb-17 4,038 9,215,398 1,329
mar-12 2,822 7,275,773 1,441 mar-17 3,890 9,249,438 1,329
abr-12 2,841 7,342,341 1,447  abr-17 4,040 9,885,388 1,331
may-12 2,861 7,388,974 1,454 may-17 4,048 9,957,729 1,301
jun-12 2,882 7,410,955 1,462  jun-17 4,043 10,008,165 1,295
jul-12 2,903 7,403,566 1,470  jul-17 3,952 9,992,815 1,293
ago-12 2,925 7,362,092 1,478 ago-17 3,972 10,414,976 1,293
sep-12 2,947 7,281,815 1,485 sep-17 3,954 10,488,889 1,288
oct-12 2,970 7,158,019 1,491  oct-17 3,962 10,506,441 1,284
nov-12 2,991 6,985,986 1,495 nov-17 3,979 10,123,129 1,284
dic-12 3,013 6,760,999 1,497 dic-17 3,991 10,666,303 1,286

Elaboracion: Oliver Bricefio
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Anexo C

Test de Esfericidad de Barlett e indice de Kaiser-Meyer-Olkin de los indicadores de
profundidad bancaria.

Determinant of the correlation matrix
Det = 0.079

Bartlett test of sphericity

Chi-square = 297.586
Degrees of freedom = 1
p-value = 0.000

HO: variables are not intercorrelated

Kaiser-Meyer-0Olkin Measure of Sampling Adequacy
KMO = 0.500

Elaboracidn: Oliver Bricefio

Test de Esfericidad de Barlett e indice de Kaiser-Meyer-Olkin de los indicadores de
eficiencia bancaria.
Determinant of the correlation matrix
Det = 0.001

Bartlett test of sphericity

Chi-square = 870.373
Degrees of freedom = 15
p-value = 0.000

HO: variables are not intercorrelated

Kaiser-Meyer-0lkin Measure of Sampling Adequacy
KMO = 0.635

Elaboracidn: Oliver Bricefio



Test de Esfericidad de Barlett e Indice de Kaiser-Meyer-Olkin de los indicadores de acceso

bancario.
Determinant of the correlation matrix
Det = 0.009

Bartlett test of sphericity

Chi-square = 551.045
Degrees of freedom = 3
p-value = 0.000

HO: variables are not intercorrelated

Kaiser-Meyer-0Olkin Measure of Sampling Adequacy
KMO = 0.752

Elaboracion: Oliver Bricefio

Anexo D
Compones rotados de los indicadores de la Profundidad Bancaria.
Componentes rotados Componente
rotado al cuadrado

Variable compl comp2 comp 172

CSP 0,7071 0,7071 50%

TAC 0,7071 -0,7071 50%

100%

Elaboracion: Oliver Bricefio
Compones rotados de los indicadores de la Eficiencia Bancaria.

Componente
Componentes rotados rotado al
cuadrado
Variable compl comp2 comp3 comp4d comp5 comp6 comp 172
ROE 0,4671  -0,0529 0,4686  0,2691 0,114  -0,6885 21,82%
ROA 0,4792 0,0113 0,4203  0,2582  0,0692  0,7226 22,96%
MNI 0,4198 0,0728 -0,6304 0,0923 0,6422 -0,0074 17,62%
SPR -0,3896  -0,01542 -0,1293 0,8985 0,0162  0,0124 15,18%
INI -0,4673 0,007 0,4327 -0,1558 0,7536  0,0419 21,84%
GSA -0,0759  0,9838 0,0498  0,1444  -0,0343 -0,0424 0,58%
100,00%

Elaboracidn: Oliver Bricefio

Compones rotados de los indicadores del Acceso Bancario.
Componente
Componentes rotados rotado al
cuadrado

Variable compl comp2 comp3  comp 172
0.5821 0.5821 -0.4053 0.7049 33.88%
0.5676 0.5676  0.8233  0.0047 32.22%
-0.5823 -0.5823 0.3973 0.7093 33.91%
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100,00%

Elaboracion: Oliver Bricefio
Compones rotados de los subindices.

Componente

Componentes rotados rotado al

cuadrado

Variable compl comp2 comp3 comp 172
SPB 0.6148 0.3968 -0.6816 37.80%
SEB -0.4717 0.8776  0.0854 22.25%
SAB 0.6321 0.2691  0.7267 39.96%
100%

Elaboracion: Oliver Bricefio

Anexo E

Test de Esfericidad de Barlett e indice de Kaiser-Meyer-Olkin de los subindices de
desarrollo bancario.

Determinant of the correlation matrix
Det = 0.212

Bartlett test of sphericity

Chi-square = 181.531
Degrees of freedom = 3
p-value = 0.000

HO: variables are not intercorrelated

Kaiser-Meyer-0Olkin Measure of Sampling Adequacy
KMO = 0.602

Elaboracion: Oliver Bricefio
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Anexo F

Seleccion de rezago de la variable ICC

Selection-order criteria

Sample: 2008m9 - 2017ml2 Number of obs = 112

lag LL LR df P FPE AIC HQIC SBIC
0 -328.526 21.042 5.8844 5.89424 5.90867
1 -235.97 185.11 1 0.000 4.1025 4.24947 4.26917 4.29801
2 -232.368 7.2037 1 0.007 3.91628 4.20301 4.23255 4.27582
3 -226.821 11.096 1 0.001 3.61087 4.1218 4.16119 4.21889
4 -221.979 9.6838 1 0.002 3.37155 4.05319 4.10243* 4.17455%*
5 -221.16 1.638 1 0.201 3.38261 4.05642 4.11551 4.20206
6 -218.882 4.5559%* 1 0.033 3.3065%* 4.0336* 4.10254 4.20351
7 -218.602 .55993 1 0.454 3.34955 4.04646 4.12525 4.24064
8 -218.592 .01863 1 0.891 3.40969 4.06415 4.15278 4.2826

Endogenous: ICC
Exogenous: _cons
Elaboracion: Oliver Bricefio

Seleccién de rezago de la variable IDB

Selection-order criteria

Sample: 2008m9 - 2017ml2 Number of obs = 112

lag LL LR df P FPE AIC HQIC SBIC
0 -16.1716 .07956 .306637 .316485 .330909
1 181.056 394.46% 1 0.000 .002393* -3.19743* -3.17773* -3.14889%*
2 181.165 .21851 1 0.640 .002431 -3.18152 -3.15198 -3.10871
3 181.312 .29331 1 0.588 .002469 -3.16629 -3.12689 -3.0692
4 181.413 .20157 1 0.653 .002509 -3.15023 -3.10099 -3.02887
5 181.599 .37212 1 0.542 .002545 -3.13569 -3.0766 -2.99006
6 181.655 .11258 1 0.737 .002589 -3.11884 -3.0499 -2.94893
7 181.711 .11178 1 0.738 .002633 -3.10198 -3.0232 -2.9078
8 181.896 .37005 1 0.543 .002672 -3.08743 -2.9988 -2.86898

Endogenous: IDB

Exogenous: _cons

Elaboracidn: Oliver Bricefio



Seleccion de rezago de la variable SEB

Selection-order criteria

Sample: 2008m9 - 2017ml2 Number of obs = 112
lag LL LR df P FPE AIC HQIC SBIC
0 -7.32106 .067929 .14859 .158438 .172863
1 148.61 311.86%* 1 0.000 .004271* -2.61803* -2.59833* -2.56949*
2 149.287 1.3547 1 0.244 .004296 =-2.61227 -2.58273 -2.53945
3 149.91 1.2455 1 0.264 .004325 -2.60553 =-2.56614 -2.50844
4 150.274 .72899 1 0.393 .004374 -2.59418 -2.54494 -2.47282
5 150.275 .00045 1 0.983 .004453 -2.57633 =-2.51724 -2.4307
6 150.872 1.1948 1 0.274 .004486 -2.56914 -2.50021 -2.39924
7 151.108 .47126 1 0.492 .004548 -2.55549 -2.47671 -2.36131
8 151.644 1.072 1 0.300 .004586 =-2.54721 -2.45857 -2.32876
Endogenous: SPB
Exogenous: _cons
Elaboracion: Oliver Bricefio
Seleccion de rezago de la variable SEB
Selection-order criteria
Sample: 2008m9 - 2017ml2 Number of obs = 112
lag LL LR df P FPE AIC HQIC SBIC
0 -4.531438 .064628 .098776 .108624 .123049
1 211.182 431.43%* 1 0.000 .001397* -3.73539* -3.71569* -3.68684%*
2 211.224 .08551 1 0.770 .001421 -3.71829 -3.68875 -3.64548
3 211.229 .00843 1 0.927 .001447 -3.70051 -3.66112 -3.60342
4 211.229 .001l66 1 0.968 .001473 -3.68267 -3.63343 -3.56131
5 211.29 .12176 1 0.727 .0014098 -3.6659 -3.60681 -3.52026
6 211.854 1.1281 1 0.288 .00151 -3.65811 -3.58918 -3.48821
7 212.164 .61851 1 0.432 .001529 -3.64578 -3.56699 -3.4516
8 212.168 .00929 1 0.923 .001556 -3.628 -3.53937 -3.40955
Endogenous: SAB
Exogenous: _cons

Elaboracidn: Oliver Bricefio
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Anexo G

Test DFA de la variable ICC con solo intercepto

Augmented Dickey-Fuller test for unit root Number of obs = 115
Interpolated Dickey-Fuller
Test 1% Critical 5% Critical 10% Critical
Statistic Value Value Value

Z(t) -2.470 -3.505 -2.889 -2.579
MacKinnon approximate p-value for Z(t) = 0.1230

D.ICC Coef. Std. Err. t P>t [95% Conf. Interval]

ICC

Ll. -.0896694 .0363043 -2.47 0.015 -.1616234 -.0177155

LD. -.2039859 .0923077 -2.21 0.029 -.3869367 -.021035

L2D. -.2091337 .0916338 -2.28 0.024 -.390749 -.0275184

L3D. .2232642 .0902129 2.47 0.015 .0444652 .4020632

L4D. -.1335982 .0904508 -1.48 0.143 -.3128688 .0456724

_cons 3.694274 1.451015 2.55 0.012 .8184093 6.570139

Elaboracion: Oliver Bricefio
Test DFA de la variable ICC con tendencia e intercepto
Augmented Dickey-Fuller test for unit root Number of obs = 115
Interpolated Dickey-Fuller
Test 1% Critical 5% Critical 10% Critical
Statistic Value Value Value

Z(t) -2.184 -4.035 -3.448 -3.148
MacKinnon approximate p-value for Z(t) = 0.4990

D.ICC Coef. Std. Err. t P>t [95% Conf. Interval]

ICC

Ll. -.0809975 .0370924 -2.18 0.031 -.1545211 -.0074739

LD. -.218799 .0931627 -2.35 0.021 -.4034635 -.0341344

L2D. -.2252275 .0926691 -2.43 0.017 -.4089137 -.0415412

L3D. .2099081 .09091 2.31 0.023 .0297087 .3901075

L4D. -.1418003 .0906521 -1.56 0.121 -.3214886 .037888

_trend -.0058722 .0052766 -1.11 0.268 -.0163314 .004587

_cons 3.71675 1.449571 2.56 0.012 .8434491 6.590051

Elaboracion: Oliver Bricefio
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Test DFA de la variable ICC sin tendencia y sin intercepto

Augmented Dickey-Fuller test for unit root Number of obs = 115
Interpolated Dickey-Fuller
Test 1% Critical 5% Critical 10% Critical
Statistic Value Value Value
Z(t) 0.488 -2.598 -1.950 -1.611
D.ICC Coef. std. Err. t P>t [95% Conf. Interval]
ICC
Ll. .0021254 .0043552 0.49 0.627 -.0065056 .0107564
LD. -.2407822 .0934134 -2.58 0.011 -.4259057 -.0556588
L2D. -.2467532 .0926608 -2.66 0.009 -.4303851 -.0631213
L3D. .1966665 .0918116 2.14 0.034 .0147174 .3786156
L4D. -.1699643 .0915145 -1.86 0.066 -.3513245 .0113959
Elaboracion: Oliver Bricefio
Test DFA de la variable IDB con solo intercepto
Augmented Dickey-Fuller test for unit root Number of obs = 118
— Interpolated Dickey-Fuller
Test 1% Critical 5% Critical 10% Critical
Statistic Value Value Value

Z(t) -1.089 -3.504 -2.889 -2.579

MacKinnon approximate p-value for Z(t) = 0.7193
D.IDB Coef. Std. Err. t P>|t| [95% Conf. Intervall]

IDB

Ll. -.0245814 .0225677 -1.09 0.278 -.0692837 .0201209
LD. .0157055 .0933047 0.17 0.867 -.1691131 .2005242
_cons .0190758 .0125008 1.53 0.130 -.0056859 .0438375

Elaboracidn: Oliver Bricefio
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Test DFA de la variable IDB con tendencia e intercepto

Augmented Dickey-Fuller test for unit root Number of obs = 118

Interpolated Dickey-Fuller ———

Test 1% Critical 5% Critical 10% Critical
Statistic Value Value Value
Z(t) -3.219 -4.034 -3.448 -3.148
MacKinnon approximate p-value for Z(t) = 0.0807

D.IDB Coef. Std. Err. t P>|t| [95% Conf. Interval]
IDB

Ll. -.1657874 .0515013 -3.22 0.002 -.2678111 -.0637637

LD. .0853036 .0930473 0.92 0.361 -.0990224 .2696297

_trend .0012934 .0004274 3.03 0.003 .0004468 .00214

_cons .0080003 .0126218 0.63 0.527 -.0170033 .0330039

Elaboracion: Oliver Bricefio
Test DFA de la variable I1DB sin tendencia y sin intercepto

Augmented Dickey-Fuller test for unit root Number of obs = 118

Interpolated Dickey-Fuller ———

Test 1% Critical 5% Critical 10% Critical

Statistic Value Value Value

Z(t) 0.426 -2.598 -1.950 -1.611

D.IDB Coef. Std. Err. t P>t [95% Conf. Intervall]
IDB

Ll. .0049653 .0116589 0.43 0.671 -.0181265 .0280572

LD. .0078131 .0936932 0.08 0.934 -.1777581 .1933844

Elaboracidn: Oliver Bricefio
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Test DFA de la variable SPB con solo intercepto
Augmented Dickey-Fuller test for unit root Number of obs = 118

Interpolated Dickey-Fuller

Test 1% Critical 5% Critical 10% Critical
Statistic Value Value Value
Z(t) -0.656 -3.504 -2.889 -2.579
MacKinnon approximate p-value for Z(t) = 0.8577
D.SPB Coef. Std. Err. t P>t [95% Conf. Intervall]
SPB
Ll. -.0146033 .022249 -0.66 0.513 -.0586742 .0294677
LD. -.1066519 .0936922 -1.14 0.257 -.2922381 .0789344
_cons .0154723 .0108756 1.42 0.158 -.0060701 .0370147

Elaboracion: Oliver Bricefio

Test DFA de la variable SPB con tendencia e intercepto
Augmented Dickey-Fuller test for unit root Number of obs = 118

Interpolated Dickey-Fuller

Test 1% Critical 5% Critical 10% Critical
Statistic Value Value Value

Z(t) -3.601 -4.034 -3.448 -3.148
MacKinnon approximate p-value for Z(t) = 0.0297

D.SPB Coef. Std. Err. t P>t [95% Conf. Interval]

SPB

Ll. -.2422482 .0672658 -3.60 0.000 -.3755012 -.1089952

LD. .0090639 .0949719 0.10 0.924 -.1790747 .1972024

_trend .0018429 .0005168 3.57 0.001 .0008191 .0028668

_cons -.0020106 .0114621 -0.18 0.861 -.024717 .0206957

Elaboracion: Oliver Bricefio
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Test DFA de la variable SPB sin tendencia y sin intercepto
Augmented Dickey-Fuller test for unit root Number of obs = 118

Interpolated Dickey-Fuller

Test 1% Critical 5% Critical 10% Critical
Statistic Value Value Value
Z(t) 0.998 -2.598 -1.950 -1.611
D.SPB Coef. Std. Err. t P>t [95% Conf. Interval]
SPB
Ll. .0120421 .0120626 1.00 0.320 -.0118494 .0359337
LD. -.1154576 .0938993 -1.23 0.221 -.3014369 .0705218
Elaboracion: Oliver Bricefio
Test DFA de la variable SEB con solo intercepto
Augmented Dickey-Fuller test for unit root Number of obs = 118
Interpolated Dickey-Fuller
Test 1% Critical 5% Critical 10% Critical
Statistic Value Value Value
Z(t) -2.855 -3.504 -2.889 -2.579
MacKinnon approximate p-value for Z(t) = 0.0508
D.SEB Coef. Std. Err. t P>t [95% Conf. Interval]
SEB
Ll. -.0923013 .0323301 -2.85 0.005 -.1563409 -.0282616
LD. .0501236 .0890133 0.56 0.574 -.1261947 .2264419
_cons .025646 .0134171 1.91 0.058 -.0009307 .0522227

Elaboracion: Oliver Bricefio
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Test DFA de la variable SEB con tendencia e intercepto
Augmented Dickey-Fuller test for unit root Number of obs = 118

Interpolated Dickey-Fuller

Test 1% Critical 5% Critical 10% Critical
Statistic Value Value Value

Z(t) -2.774 -4.034 -3.448 -3.148
MacKinnon approximate p-value for Z(t) = 0.2065

D.SEB Coef. Std. Err. t P>t [95% Conf. Interval]

SEB

Ll. -.1062927 .0383113 -2.77 0.006 -.1821872 -.0303983

ID. .059692 .0903078 0.66 0.510 -.1192069 .238591

_trend -.0001797 .0002625 -0.68 0.495 -.0006998 .0003403

_cons .0413367 .0265733 1.56 0.123 -.0113048 .0939782

Elaboracidn: Oliver Bricefio

Test DFA de la variable SEB sin tendencia y sin intercepto
Augmented Dickey-Fuller test for unit root Number of obs = 118

Interpolated Dickey-Fuller

Test 1% Critical 5% Critical 10% Critical
Statistic Value Value Value
Z(t) -2.241 -2.598 -1.950 -1.611
D.SEB Coef. Std. Err. t P>t [95% Conf. Interval]
SEB
Ll. -.0411982 .018385 -2.24 0.027 -.0776121 -.0047843
LD. .0244881 .088998 0.28 0.784 -.1517836 .2007598

Elaboracidn: Oliver Bricefio
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Test DFA de la variable SAB con solo intercepto

Augmented Dickey-Fuller test for unit root Number of obs = 118

Interpolated Dickey-Fuller

Test 1% Critical 5% Critical 10% Critical
Statistic Value Value Value

Z(t) -1.912 -3.504 -2.889 -2.579
MacKinnon approximate p-value for Z(t) = 0.3262

D.SAB Coef. Std. Err. t P>t [95% Conf. Intervall

SAB

Ll. -.0225475 .0117896 -1.91 0.058 -.0459004 .0008054

LD. -.0228231 .0918817 -0.25 0.804 -.204823 .1591768

_cons .0214869 .0079302 2.71 0.008 .0057786 .0371952

Elaboracion: Oliver Bricefio
Test DFA de la variable SAB con tendencia e intercepto
Augmented Dickey-Fuller test for unit root Number of obs = 118
Interpolated Dickey-Fuller
Test 1% Critical 5% Critical 10% Critical
Statistic Value Value Value

Z(t) -2.006 -4.034 -3.448 -3.148
MacKinnon approximate p-value for Z(t) = 0.5982

D.SAB Coef. std. Err. t P>t [95% Conf. Interval]

SAB

Ll. -.0724665 .0361269 -2.01 0.047 -.1440337 -.0008993

LD. .0086455 .0939348 0.09 0.927 -.1774386 .1947296

_trend .0004436 .0003036 1.46 0.147 -.0001579 .0010451

_cons .0245596 .0081669 3.01 0.003 .0083811 .0407382

Elaboracidn: Oliver Bricefio
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Test DFA de la variable SAB sin tendencia y sin intercepto
Augmented Dickey-Fuller test for unit root Number of obs = 118

Interpolated Dickey-Fuller

Test 1% Critical 5% Critical 10% Critical
Statistic Value Value Value
Z(t) 1.197 -2.598 -1.950 -1.611
D.SAB Coef. Std. Err. t P>t [95% Conf. Interval]
SAB
Ll. .0062626 .0052298 1.20 0.234 -.0040956 .0166208
LD. .0092234 .0935746 0.10 0.922 -.1761129 .1945598
Elaboracion: Oliver Bricefio
Anexo H
Test DFA de la variable D.ICC con solo intercepto
Augmented Dickey-Fuller test for unit root Number of obs = 115
Interpolated Dickey-Fuller
Test 1% Critical 5% Critical 10% Critical
Statistic Value Value Value
Z(t) -6.504 -3.505 -2.889 -2.579
MacKinnon approximate p-value for Z(t) = 0.0000
D2.ICC Coef. Std. Err. t P> |t [95% Conf. Interval]
ICC
LD. -1.462872 .2249336 -6.50 0.000 -1.908637 -1.017106
LD2. .221411 .1955739 1.13 0.260 -.1661705 .6089925
L2D2. -.0261595 .1441049 -0.18 0.856 -.3117415 .2594225
L3D2. .1696834 .0913092 1.86 0.066 -.0112701 .3506368
_cons .1350046 .1737813 0.78 0.439 -.2093891 .4793983

Elaboracidn: Oliver Bricefio
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Test DFA de la variable D.ICC con tendencia e intercepto

Augmented Dickey-Fuller test for unit root Number of obs = 115
Interpolated Dickey-Fuller
Test 1% Critical 5% Critical 10% Critical
Statistic Value Value Value
Z(t) -6.713 -4.035 -3.448 -3.148
MacKinnon approximate p-value for Z(t) = 0.0000

D2.ICC Coef. Std. Err. t P>t [95% Conf. Intervall
D.ICC

Ll. -1.517923 .2261169 -6.71 0.000 -1.966079 -1.069766

LD. .2606606 .195837 1.33 0.186 -.1274821 .6488032

L2D. -.0043882 .1437951 -0.03 0.976 -.2893855 .2806091

L3D. .1763381 .0907916 1.94 0.055 -.0036079 .3562841

_trend -.0082929 .0052473 -1.58 0.117 -.0186929 .0021071

_cons . 6445614 .3657184 1.76 0.081 -.0802806 1.369403

Elaboracion: Oliver Bricefio
Test DFA de la variable D.ICC sin tendencia y sin intercepto
Augmented Dickey-Fuller test for unit root Number of obs = 115
Interpolated Dickey-Fuller
Test 1% Critical 5% Critical 10% Critical
Statistic Value Value Value

Z(t) -6.473 -2.598 -1.950 -1.611

D2.ICC Coef. Std. Err. t P>t [95% Conf. Interval]
ICC

LD. -1.448628 .2237843 -6.47 0.000 -1.892071 -1.005184

LD2. .2113439 .1947953 1.08 0.280 -.1746559 .5973437

L2D2. -.031619 .1436761 -0.22 0.826 -.3163228 .2530847

L3D2. .1681522 .0911248 1.85 0.068 -.0124176 .348722

Elaboracion: Oliver Bricefio
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Test DFA de la variable D.IDB con solo intercepto

Dickey-Fuller test for unit root Number of obs = 118

Interpolated Dickey-Fuller ———

Test 1% Critical 5% Critical 10% Critical
Statistic Value Value Value
Z(t) -10.782 -3.504 -2.889 -2.579
MacKinnon approximate p-value for Z(t) = 0.0000
D2.1IDB Coef. Std. Err. t P>t [95% Conf. Interval]
IDB
LD. -.997845 .0925459 -10.78 0.000 -1.181144 -.8145462
_cons .0073934 .0064266 1.15 0.252 -.0053354 .0201221

Elaboracidn: Oliver Bricefio

Test DFA de la variable D.IDB con tendencia e intercepto
Dickey-Fuller test for unit root Number of obs = 118

Interpolated Dickey-Fuller ———

Test 1% Critical 5% Critical 10% Critical
Statistic Value Value Value

Z(t) -10.741 -4.034 -3.448 -3.148
MacKinnon approximate p-value for Z(t) = 0.0000

D2.IDB Coef. Std. Err. t P>t [95% Conf. Intervall]

D.IDB

Ll. -.9981452 .0929298 -10.74 0.000 -1.182221 -.8140692

_trend .0000471 .0001882 0.25 0.803 -.0003256 .0004199

_cons .0045926 .0129146 0.36 0.723 -.0209888 .030174

Elaboracion: Oliver Bricefio
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Test DFA de la variable D.IDB sin tendencia y sin intercepto
Dickey-Fuller test for unit root Number of obs = 118

Interpolated Dickey-Fuller ——

Test 1% Critical 5% Critical 10% Critical
Statistic Value Value Value
Z(t) -10.706 -2.598 -1.950 -1.611
D2 .IDB Coef. Std. Err. t P>t [95% Conf. Intervall]
IDB
LD. -.9855139 .0920501 -10.71 0.000 -1.167814 -.8032135
Elaboracion: Oliver Bricefio
Test DFA de la variable D.SPB con solo intercepto
Dickey-Fuller test for unit root Number of obs = 118
Interpolated Dickey-Fuller
Test 1% Critical 5% Critical 10% Critical
Statistic Value Value Value
Z(t) -12.110 -3.504 -2.889 -2.579
MacKinnon approximate p-value for Z(t) = 0.0000
D2.SPB Coef. Std. Err. t P>t [95% Conf. Interval]
SPB
LD. -1.11667 .0922136 -12.11 0.000 -1.29931 -.9340292
_cons .0094633 .0058561 1.62 0.109 -.0021354 .021062

Elaboracion: Oliver Bricefio

Test DFA de la variable D.SPB con tendencia e intercepto
Dickey-Fuller test for unit root Number of obs = 118

Interpolated Dickey-Fuller

Test 1% Critical 5% Critical 10% Critical
Statistic Value Value Value

Z(t) -12.076 -4.034 -3.448 -3.148
MacKinnon approximate p-value for Z(t) = 0.0000

D2.SPB Coef. Std. Err. t P>t [95% Conf. Interval]

D.SPB

Ll. -1.118349 .0926095 -12.08 0.000 -1.30179 -.9349073

_trend .0000765 .0001711 0.45 0.656 -.0002624 .0004154

_cons .0049259 .011728 0.42 0.675 -.0183049 .0281568

Elaboracion: Oliver Bricefio
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Test DFA de la variable D.SPB sin tendencia y sin intercepto
Dickey-Fuller test for unit root Number of obs = 118

Interpolated Dickey-Fuller

Test 1% Critical 5% Critical 10% Critical
Statistic Value Value Value
Z(t) -11.919 -2.598 -1.950 -1.611
D2 .SPB Coef. Std. Err. t P>t [95% Conf. Interval]
SPB
LD. -1.096784 .092016 -11.92 0.000 -1.279017 -.9145514
Elaboracion: Oliver Bricefio
Test DFA de la variable D.SEB con solo intercepto
Dickey-Fuller test for unit root Number of obs = 118
Interpolated Dickey-Fuller
Test 1% Critical 5% Critical 10% Critical
Statistic Value Value Value
Z(t) -10.893 -3.504 -2.889 -2.579
MacKinnon approximate p-value for Z(t) = 0.0000
D2 .SEB Coef. sStd. Err. t P>t [95% Conf. Intervall]
SEB
LD. -.9878628 .0906855 -10.89 0.000 -1.167477 -.8082487
_cons -.0060308 .0077731 -0.78 0.439 -.02142¢64 .0093649

Elaboracion: Oliver Bricefio
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Test DFA de la variable D.SEB con tendencia e intercepto
dfuller D.SEB, trend regress

Dickey-Fuller test for unit root Number of obs = 118
Interpolated Dickey-Fuller
Test 1% Critical 5% Critical 10% Critical
Statistic Value Value Value
Z(t) -10.919 -4.034 -3.448 -3.148
MacKinnon approximate p-value for Z(t) = 0.0000
D2 .SEB Coef. Std. Err. t P>t [95% Conf. Interval]
D.SEB
L1l. -.9922897 .090879 -10.92 0.000 -1.172303 -.812276
_trend .0002088 .0002284 0.91 0.363 -.0002436 .0006613
_cons -.0184732 .015677 -1.18 0.241 -.0495263 .0125799
Elaboracion: Oliver Bricefio
Test DFA de la variable D.SEB sin tendencia y sin intercepto
Dickey-Fuller test for unit root Number of obs = 118
Interpolated Dickey-Fuller ——
Test 1% Critical 5% Critical 10% Critical
Statistic Value Value Value
Z(t) -10.887 -2.598 -1.950 -1.611
D2.SEB Coef. Std. Err. t P>|t| [95% Conf. Intervall]
SEB
LD. -.9844383 .0904238 -10.89 0.000 -1.163518 -.8053586

Elaboracidn: Oliver Bricefio
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Test DFA de la variable D.SAB con solo intercepto

Dickey-Fuller test for unit root Number of obs = 118

Interpolated Dickey-Fuller ———

Test 1% Critical 5% Critical 10% Critical
Statistic Value Value Value
Z(t) -11.193 -3.504 -2.889 -2.579
MacKinnon approximate p-value for Z(t) = 0.0000
D2 .SAB Coef. Std. Err. t P>t [95% Conf. Interval]
SAB
LD. -1.03849 .0927783 -11.19 0.000 -1.222249 -.8547306
_cons .0077746 .0067358 1.15 0.251 -.0055664 .0211157

Elaboracion: Oliver Bricefio

Test DFA de la variable D.SAB con tendencia e intercepto
Dickey-Fuller test for unit root Number of obs = 118

Interpolated Dickey-Fuller

Test 1% Critical 5% Critical 10% Critical
Statistic Value Value Value

Z(t) -11.173 -4.034 -3.448 -3.148
MacKinnon approximate p-value for Z(t) = 0.0000

D2 .SAB Coef. Std. Err. t P>t [95% Conf. Intervall]

D.SAB

Ll. -1.040957 .0931696 -11.17 0.000 -1.225508 -.8564056

_trend -.0001079 .0001975 -0.55 0.586 -.0004992 .0002833

_cons .0142145 .0135858 1.05 0.298 -.0126965 .0411254

Elaboracion: Oliver Bricefio
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Test DFA de la variable D.SAB sin tendencia y sin intercepto

Dickey-Fuller test for unit root Number of obs =

Interpolated Dickey-Fuller

Test 1% Critical 5% Critical 10% Critical
Statistic Value Value Value
7 (t) -11.118 -2.598 -1.950 -1.611
D2.SAB Coef. Std. Err. t P>t [95% Conf. Interval]
SAB
1D. -1.027489 .0924184 -11.12 0.000 -1.210519 -.8444591
Elaboracion: Oliver Bricefio
Anexo |
Prueba de rezago 6ptimo del ICC e IDB
lag LL LR Df p FPE AIC HQIC SBIC
0 -365.597 1.93892 6.33789 6.35716 6.38536
1 -94.57 542.05 4 0.000 .019414 1.73397 1.79178 1.87639*
2 -87.6324 13.875 4 0.008 .018457 1.68332 1.77968* 1.92069
3 -82.6161 10.033 4 0.040 .018139 1.66579 1.8007 1.99812
4 -758235 13.585* 4 0.009 .017292* 1.61765* 1.7911 2.04493
Elaboracion: Oliver Bricefio
Prueba de rezago éptimo del ICC y SPB
lag LL LR df p FPE AlC HQIC SBIC
0 -355.875 1.63968 6.17025 6.18952 6.21773
1 -81.1627 549.42 4 0.000 .015407 1.5028 1.56062 1.64523*
2 -73.4463 15433 4 0.004 .014452 1.43873 1.53509* 1.67611
3 -69.9845 6.9236 4 0.140 .01459 1.44801 1.58292 1.78034
4 -63.0289 13.911* 4 0.008 .013869* 1.39705* 1.5705 1.82433
Elaboracion: Oliver Bricefio
Prueba de rezago 6ptimo del ICC y SEB
lag LL LR df p FPE AIC HQIC SBIC

0 -282.954 581909 5.13431 515412 5.18313
1 -110.052 34538 4 0.000 .027745 2.09103 2.15045  2.23749*
2 -102.537 15.03 4 0.005 .026045 2.0277 2.12672  2.2718

3 -96.0497 12975 4 0.011 .024909 1.98288  2.12151* 2.32462
4 -91.1923 9.7148 4 0.046 .024536* 1.96743* 2.14567  2.40681
5 -88.6014 51818 4 0.269 .025182 1.99282 2.21067  2.52984
6 -86.871 34608 4 0.484 .026255 2.03371 2.29118 2.66838
7 -843445 5.0529 4 0.282 .026993 2.06026  2.35734  2.79257
8 -84.1655 .35813 4 0.986 .028961 2.12911 2.46579  2.95905
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9 -79.3907 9.5496* 4 0.049 .028616 2.11515 2.49144  3.04273
Elaboracion: Oliver Bricefio
Prueba de rezago 6ptimo del ICC y SAB
lag LL LR df p FPE AIC HQIC SBIC
0 -359.239 1.7376 6.22826 6.24753 6.27574
1 -102.914 51265 4 0.000 .022418 1.87783 1.93564* 2.02025*
2 -994827 6.8625 4 0.143 .02264 1.88763 1.98399 2.12501
3 -92.8286 13.308 4 0.010 .021632 1.84187 1.97678 2.1742
4 -86.1831 13.291* 4 0.010 .020674*  1.79626* 1.96971 2.22354

Elaboracion: Oliver Bricefio
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