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RESUMEN

La presente investigacion examina el papel que tiene el desarrollo del sistema
financiero sobre el crecimiento econémico del Ecuador durante el periodo 2000 —
2018. De acuerdo con la literatura, los mercados financieros son un factor clave para
provocar un fuerte crecimiento econdmico porque contribuyen a la eficiencia
econdmica al canalizar los fondos financieros de usos improductivos a usos
productivos; sin embargo, no se ha establecido en qué direccion opera la causalidad de
este vinculo. El desarrollo financiero puede dar lugar al crecimiento econémico
mejorando la distribucién del ahorro en la economia; pero el crecimiento econémico
puede promover el desarrollo del sistema financiero, mediante la creacion de buenas
instituciones y la infraestructura necesaria. Se aplica la estimacion de un modelo de
cointegracion para determinar la magnitud del impacto que tienen los indicadores de
desarrollo financiero sobre la tasa de crecimiento del PIB; encontrando como resultado
la no cointegracion, es decir la no existencia de una relacion significativa a largo plazo.
Ademas, se ha construido un Indicador Sintético de Profundizacion Financiera a través
del analisis de componentes principales, entre los indicadores de profundidad,
penetracion e intermediacién financiera obteniendo un indicador de resumen que se
comporta de manera estable y estacionario sin embargo no correlacionado con el PIB.
Estos resultados indican que el crecimiento de la economia ecuatoriana se desarrolla
independientemente del sistema financiero debido a desequilibrios por periodos de

escasa regulacion seguidos de periodos de elevadas regulaciones al sistema.

Palabras clave: Crecimiento Econémico. Bancarizacion. Profundidad Financiera.

Intermediacion Financiera.

Codigos JEL: C32, C38, 016, G21
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ABSTRACT

This research examines the role of the development of the financial system on
Ecuador's economic growth during the period 2000 - 2018. According to the literature,
financial markets are a key factor in triggering strong economic growth because they
contribute to economic efficiency by channeling financial funds from unproductive to
productive uses; however, the causality of this link has not been established. Financial
development can lead to economic growth by improving the distribution of savings in the
economy; but economic growth can promote the development of the financial system by
creating good institutions and the necessary infrastructure. The estimation of a
cointegration model is applied to determine the magnitude of the impact that financial
development indicators have on the GDP growth rate; finding as a result the non-
cointegration, that is to say, the non-existence of a significant long-term relationship. In
addition, a synthetic indicator of financial deepening has been constructed through the
analysis of main components, among the indicators of depth, penetration and financial
intermediation, obtaining a summary indicator that behaves in a stable and stationary
manner, however, not correlated with the GDP. These results indicate that the growth of
the Ecuadorian economy develops independently of the financial system due to
imbalances caused by periods of poor regulation followed by periods of high regulation

of the system.

Keywords: Economic Growth. Bankability. Financial Depth. Financial Intermediation.
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INTRODUCCION

A lo largo de estos afios, diversos estudios se han centrado en analizar la importancia de
la relacion entre el grado de desarrollo del sistema financiero de un pais, entendido como
Profundizacion Financiera; y el Crecimiento Econémico producido provocado por este
factor. Autores como (Schumpeter, 1911), (Goldsmith, 1969) y (Levine & Zervos, 1998),
han encontrado claras muestras de que esta relacion es positiva. Mientras tanto, otros
autores como (Robinson, 1952) o (Merton, 1998) han afirmado que o bien el sistema
financiero tiende a desarrollarse conforme a las exigencias del sector real, o bien, la
relacion existente entre estas dos variables es tan obvia que no es un tema de discusién

realmente importante.

Al analizar estas relaciones de manera puntual se encuentra que en la mayoria de los casos
se han observado grupos de paises integrados y con informacion agregada y reportada por
organismos. Sin embargo, no se encuentran distinciones en términos regionales o
especificos para el Ecuador, cuestion que se considera de vital importancia debido a las
claras diferencias que se encuentran en paises de diferentes regiones en términos de

potencial econdmico y diferentes variables sociales y culturales.

En base a las distintas fuentes bibliograficas revisadas se ha encontrado que el
comportamiento en las variables de referencia como el PIB, la cartera bruta, la morosidad
del sistema financiero y la estabilidad de la tasa de interés, dan las bases para plantear la

pregunta principal de la presente investigacion:

¢El nivel de profundidad del sistema financiero ecuatoriano en dolarizacion, medido a
traves de los indices de bancarizacion, profundizacién, intermediacion y densidad
financiera; en qué medida afecta tanto al dinamismo de la actividad econémica nacional

como al proceso de inversion empresarial?

En los altimos afios se han realizado varios estudios sobre las fuentes de crecimiento de
la economia ecuatoriana, donde se ha llegado a la conclusion que los factores de
influencia surgen principalmente desde el sector monetario y real de la economia; el

impacto del sector financiero ha sido poco abordado en estos andlisis. Ante este panorama

VERONICA N. CALLE GONZALEZ
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se plantea analizar el aporte o efecto que tiene el desarrollo del sistema financiero, como

variable generadora de crecimiento econémico.

El impacto de la dindmica financiera sobre la actividad econdmica se refleja en los auges
y recesiones que derivan en profundas consecuencias sociales, pues en el periodo de auge
existiria un mayor PIB per cépita y una mayor distribucion del ingreso; sin embargo, en
el periodo de recesion generaria mayor desigualdad, mayores indices de pobreza y
desempleo. Por lo tanto, estimar la magnitud del impacto que tiene el desarrollo financiero
sobre el crecimiento econdmico; permite sugerir medidas de politica econémica

enfocadas en la regulacién de las tasas de interés.

El estudio se plantea partiendo del anéalisis de los resultados que se han conseguido en
este tema a traves de trabajos previos como tesis y articulos, sin embargo, estos resultados
corresponden a un periodo de auge en la economia ecuatoriana (2012, 2013, 2014). Dado
la coyuntura actual es preciso tener nuevas estimaciones que reflejen la relacion entre
desarrollo financiero y crecimiento econdmico, bajo metodologias méas robustas ante
cambios estructurales. El aporte que se propone es abordar la tematica a través de la
elaboracién de un Indicador Consolidado de Profundidad Financiera; y la estimacion de
su impacto sobre el Crecimiento Econdmico a través de un Vector de Cointegracion por
Correccion de Errores. Los resultados de esta investigacion serdn de caracter
macroecondmico por lo que impactarian sobre la poblacion a través de la politica
econdmica que derivaria. Esto es medidas de regulacion para los agentes bancarios,

medidas de acceso a financiamiento para los agentes de la economia real.

En este contexto, el objetivo principal de este trabajo es determinar el impacto que
provoca el grado de desarrollo del sistema financiero nacional sobre el dinamismo de la
actividad econdmica expresada en la tasa de crecimiento de la produccion, para el caso

ecuatoriano, en el periodo 2000-2018.

VERONICA N. CALLE GONZALEZ
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MARCO TEORICO

CONCEPCIONES TEORICAS

La importancia del crédito en la economia

Los bancos cumplen un rol importante en los niveles de vida de las economias modernas.
Estimulan y recolectan el ahorro de una sociedad y lo distribuyen entre las empresas y los
sectores que necesitan capital como insumo para sus actividades econdmicas, cumpliendo

asi la funcion distribucion del crédito.

En esencia la importancia del crédito, como lo menciona (Banco Interamericano de
Desarrollo, 2004) “La mayoria de las actividades de los bancos estan relacionadas con
la distribucion eficiente de recursos, funcion esencial para el desarrollo econémico ”.
(Pelejero, 2016) Los bancos son agentes fundamentales en la distribucion del capital v,
por lo tanto, estimulan el desarrollo econémico. De hecho, existe una alta correlacion
entre el crédito bancario y el producto interno bruto (PIB) per cépita. Los paises con
sectores bancarios pequefios tienen niveles mas bajos de desarrollo. (Banco
Interamericano de Desarrollo, 2004) “Esta fuerte correlacion es una clara seiial del

vinculo existente entre el desarrollo financiero y el econémico .

Desde el punto de vista tedrico, no queda claro en qué direccion opera la causalidad de
este vinculo. El desarrollo financiero puede dar lugar al desarrollo econdémico al mejorar
la distribucion del ahorro en la economia, pero también el desarrollo econdmico, mediante
la creacion de buenas instituciones y la infraestructura necesaria, puede promover el

crecimiento del sistema financiero.

Segun (Rend6n Barona, 2015) la estabilidad del sector bancario resulta crucial cuando
son pocas las fuentes de financiamiento, por tanto, cuando no existe una eficiente
distribucién de capital, no se emprenderan proyectos rentables y se vera impedida la
actividad econdmica. Ademas, menciona que si se interrumpe la oferta de crédito puede

obstaculizarse la inversion, el crecimiento y de ahi la prosperidad de la economia.

10
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Teoria sobre crecimiento econémico y desarrollo financiero

En general, hay consenso en que el sector financiero estimula el desarrollo econémico a
través de los siguientes canales: asignacion de capital; movilizacion de ahorros;
evaluacion y la supervision de los prestatarios, lo que proporciona suficiente liquidez al
sistema; la reduccion del riesgo mediante la diversificacion en las inversiones; y
disminucion de las asimetrias de informacion para una eficiente seleccion y la supervision
de proyectos de inversion, entre otras cosas. El sector financiero desempefia un papel
importante en la transferencia de depdsitos a los activos financieros y en la canalizacién
de fondos de las unidades de superavit a las de déficit. Por lo tanto, facilita la creacién de
riqueza, el comercio y la formacién de capital (Ahmed, 2006).

Hay dos criterios dominantes sobre el nexo entre el desarrollo financiero y el crecimiento
economico. Por un lado, considerando la oferta, se postula que el desarrollo financiero
tiene un efecto positivo en el crecimiento econdmico (Calderon & Liu, 2003). Seguln este
criterio, el efecto causal va desde el desarrollo financiero hasta el crecimiento econémico.
Este efecto es causado por una mejora en la eficiencia de acumulacion de capital, un

aumento de la tasa de ahorro o un aumento de la tasa de inversion.

Por otra parte, desde la optica de la demanda se postula que el desarrollo financiero
responde a los cambios en el sector real (Ireland, 1994). El crecimiento econdmico causa
el desarrollo financiero segun esta vision. EI aumento del crecimiento econémico real
provoca un incremento de la demanda de servicios financieros que da lugar a la expansion
del sector financiero. Esto significa que el desarrollo financiero responde al crecimiento

econdmico.

Existen otros dos criterios que se situan entre las hipotesis de la oferta y la demanda
(Apergis, Filippidi, & Economidou, 2007). EI primero de ellos postula que la relacion
entre ambas es de impacto mutuo. Esto significa que la relacion entre el desarrollo
financiero y el crecimiento econdémico es bidireccional. El segundo criterio postula que

no hay relacion entre el desarrollo financiero y el crecimiento economico.

De manera general el punto de vista que ha sobresalido a través de los estudios en esta
area, es la de la oferta; lo que significa que el desarrollo financiero causa crecimiento
econdmico. (Patrick, 1996) introduce en el analisis el estudio por etapas de desarrollo,

11
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postulando que la relacion causal entre el desarrollo financiero y el crecimiento
econdmico depende de la etapa en la que se encuentren. En las primeras etapas del
desarrollo econémico, domina la hipdtesis de la oferta. Esto significa que el desarrollo
del sector financiero estimula la formacion de capital real, que es vital para la inversion.
El desarrollo de nuevos servicios financieros crea nuevas oportunidades para los
ahorradores e inversores lo que provoca un aumento del crecimiento econémico. Con
mejores niveles de desarrollo financiero y econémico, la hipétesis de la oferta se vuelve
menos relevante. De esta forma, gradualmente empieza a tomar importancia el criterio de

la demanda a medida que se desarrolla el sistema financiero y la economia.

Impacto del desarrollo financiero sobre el crecimiento econémico

Los mercados financieros son un factor clave para provocar un fuerte crecimiento
economico porque contribuyen a la eficiencia economica al canalizar los fondos
financieros de usos improductivos a usos productivos. Los origenes de esta funcion de
los mercados financieros se remontan al trabajo seminal de (Schumpeter, 1911) se refiere
a que el sistema bancario es el factor crucial para el crecimiento econémico debido a su
papel en la asignacion de los ahorros, el fomento de la innovacion y la financiacion de las
inversiones productivas. En trabajos iniciales como los de (Goldsmith, 1969) y
(McKinnon, 1973) presentan pruebas considerables de que el desarrollo financiero tiene

un efecto positivo en el crecimiento econdémico.

El papel del desarrollo financiero en el crecimiento econdémico ha recibido una atencion
considerable desde la aparicion de la teoria del crecimiento enddgeno. Las contribuciones
tedricas pueden dividirse en cinco vertientes principales: en primer lugar, la mayoria de
los modelos se han centrado en la funcion de asignacion de los sistemas financieros e.g.,
(Pagano, 1993). En segundo lugar, los mercados financieros permiten a las empresas
diversificar sus carteras, aumentar la liquidez y, por lo tanto, reducir los riesgos, y asi
estimular el crecimiento (King & Leveine, 1993). En tercer lugar, el desarrollo financiero
proporciona un mecanismo de salida para los agentes y mejora la eficiencia de la
intermediacion financiera (Rousseau & Wachtel, 2000). En cuarto lugar, estos mercados
también fomentan la especializacion en la iniciativa empresarial y la adopcion de nuevas

tecnologias (Greenwood & Smith, 1997). Una ultima consideracién tedrica es la

12
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capacidad de los mercados financieros para influir en el crecimiento econémico mediante

cambios en los incentivos para el control de las empresas.

Otro grupo de estudios tedricos examina el papel del desarrollo financiero en el
crecimiento econdmico utilizando la teoria del crecimiento neoclasico, por ejemplo (Atje
& Jovanovic, 1993) extendieron el modelo Mankiw-Romer-Weil (MRW) al incluir el
mercado de valores; sus pruebas entre paises muestran que el desarrollo del mercado de
valores puede ser un indicador principal del crecimiento econdémico. En esa misma linea,
(Cooray, 2010) amplia el modelo de crecimiento MRW descomponiendo el capital en dos
componentes, el capital del mercado de valores y el capital del mercado no bursatil.
Ambos modelos asumen que el mercado de valores es uno de los determinantes del nivel

de crecimiento per cépita en estado estacionario.

El papel del desarrollo financiero en el crecimiento economico también ha recibido
considerable atencion a nivel empirico. La mayoria de los modelos empiricos indican, por
lo general que los mercados financieros bien desarrollados aumentan la eficiencia de la
asignacion de los recursos y el crecimiento mas rapido a largo plazo por varios canales.
(Goldsmith, 1969) fue el primero en documentar una correlacion positiva entre el

desarrollo financiero y el crecimiento en su estudio con una muestra de 35 paises.

En la mayoria de los estudios posteriores se utilizé esencialmente una de dos medidas
para cuantificar el desarrollo financiero y su impacto en el crecimiento econdémico: los
mercados de crédito o los mercados de valores. Con respecto a la primera, (King &
Leveine, 1993) muestran que el desarrollo de los bancos puede ser un importante
determinante del crecimiento econémico. En cuanto a la segunda, utilizando grandes
muestras de paises y metodologias de anélisis para datos de corte transversal y de panel;
varios estudios concluyen que el desarrollo del mercado de valores esta positivamente

asociado con el crecimiento econdmico.

También hay estudios que examinan el impacto simultaneo de ambos mercados en el
crecimiento (Levine & Zervos, 1998) donde se muestra que tanto los mercados de valores
como los bancos influyen positivamente en el crecimiento econémico. En otro estudio

(Arestis, Demetriades, & Luintel, 2001) concluyen que tanto los mercados crediticios

13
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como los bursatiles promueven el crecimiento econdémico, pero el efecto positivo del

sistema bancario es aun mas fuerte.

Hay otros estudios que subrayan el impacto negativo o insignificante de los mercados
financieros en el crecimiento econdmico, principalmente en los paises en desarrollo (Nili.
& Rastad, 2007), indican que el mayor nivel de inversion en los paises exportadores de
petréleo puede explicarse méas bien por los ingresos del petréleo, y el desarrollo financiero
tiene un efecto amortiguador sobre la inversion. De manera similar (Narayan & Narayan,
2013) no encuentran pruebas de que el sector financiero o el bancario contribuyan al
crecimiento de los paises del Oriente Medio. (Rioja & Valev, 2004) descubren que los
mercados bursatiles no han contribuido al crecimiento en los paises de bajos ingresos,
mientras que los bancos tienen un efecto positivo considerable en la acumulacién de
capital. Varios autores también destacan que esta relacion puede variar segun el nivel de

desarrollo financiero.

REVISION DE LITERATURA

(Onder & Ozyildirim, 2013) examinaron los efectos del desarrollo financiero en
actividades econdmicas para las regiones de Italia. Sus resultados indican que el
desarrollo local financiero otorga posibilidades econdmicas reales a los empresarios para
iniciar sus negocios, incrementando la competencia industrial y promoviendo el
crecimiento de las empresas. Estas evidencias no son adjudicables para grandes empresas,

quienes facilmente pueden obtener recursos fuera de las areas locales.

(Al-Zubi, Al-Rjoub, & Abu-Mhareb, 2006) determinaron una relacion positiva entre el
desarrollo financiero y el crecimiento econémico, sin embargo, parece haberse debilitado
en los ultimos. En su trabajo sugieren que la capacidad relativa de los bancos para
intermediar fondos de manera rentable es una medida del desarrollo financiero basada en
la calidad, y que complementa las medidas convencionales basadas en la cantidad.
Encontraron un efecto independiente y econdmicamente significativo de una mayor
eficiencia media de costos para el crecimiento econémico, lo que sugiere que la
interaccidn entre una mejor banca y mercados de capital mas profundos es, en efecto,

muy beneficiosa. Sin embargo, los efectos marginales condicionales implican que los

14
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efectos positivos de la profundizacion de los mercados de capital sdlo son significativos

mas alla de un cierto umbral de eficiencia.

De acuerdo con (Cangussu Pessoa, Braga, & Alves de Sampaio Morais, 2019), los cinco
indicadores de desarrollo financiero muestran una relacién positiva y no lineal entre el
desarrollo financiero y el crecimiento econémico. Un resultado particular se presento en
el indicador de actividad del mercado financiero denotado por la razén operaciones de
crédito/P1B estadual, que evidencié un efecto decreciente en el crecimiento econémico
en presencia de elevados niveles de desarrollo financiero, denotando una relacion en
forma de U invertida. Ademas, identifican dos regimenes entre los estados brasilefios, con
relacion a las variables consideradas en el estudio. En uno de ellos, el desarrollo
financiero es escaso Yy tiene pocos efectos en el crecimiento econémico, mientras en el
otro, el nivel de desarrollo financiero asume valores medios o elevados y tiene un impacto

positivo y significativo en el crecimiento economico.

(Villarreal Sosa, 2017) estudia los determinantes que influyen en la trayectoria del margen
de intermediacion financiera de los bancos privados del Ecuador en el periodo 2003-2015,
utiliza como metodologia un modelo economeétrico estimado a través de MCO. Se obtiene
como resultado, que los niveles de liquidez en el sistema bancario, tienen efectos

negativos sobre los niveles en los margenes de intermediacion financiera.

(Tapia Garzon & Lizarazo Molina, 2014) usando indicadores de profundizacion
financiera para el caso colombiano, aplican un Modelo de Minimos Cuadrados Ordinarios
(MCO), identificando las variables que afectan el crecimiento econdémico. Se evidencia
que existe una relacion positiva entre las variables seleccionadas para el modelo, por lo
tanto, estas pueden explicar la profundizacion financiera sobre el crecimiento econémico
para el periodo 1996-2010.

(Salas Flores, 2017) explica la relacion entre variable desarrollo financiero y crecimiento
econdmico a través de un modelo de regresién entre el PIB boliviano y los agregados
monetarios. Como resultado principal, se obtiene una relacidn positiva, debido a que el
desarrollo del sistema de intermediacion financiero coadyuvé en forma favorable para el
crecimiento econdmico del pais especialmente a partir del afio 2000 en adelante. Si bien

se presentaron episodios de inestabilidad politica, el sistema financiero nacional sigui
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mostrando estabilidad y fortaleza en el desarrollo de sus actividades. En este trabajo se

puede indicar que el crecimiento econémico a partir del afio 1999 fue positivo, con un

promedio de alrededor de 4,5%, cosa sin precedentes en el &mbito nacional.

(Arias Castro, Orozco Astudillo, & Quiroga Camargo, 2013) estudian los aportes que ha
tenido el sistema financiero colombiano en el crecimiento econémico entre los afios 1980
a 2010. A partir de esta perspectiva se estudiaron trabajos que apoyaran la hipétesis
planteada con argumentos tedricos y empiricos desarrollando una investigacién con
informacién mas actualizada a las ya existentes. Las estimaciones econométricas se
realizaron a partir de un modelo, el cual determina el impacto de la cartera neta, ahorro
total, inversion extranjera neta, sobre el crecimiento econdémico. Se evidencia que existe
una relacién positiva entre las variables escogidas para el modelo, por lo tanto, permite

explicar un impacto positivo de la profundizacion sobre el crecimiento econémico.

(Zenteno Gutiérrez, 2017) analiza la dindmica del PIB real como consecuencia de la
dinamica en el sector financiero para el caso boliviano. Para esto, realizd un modelo de
regresion lineal simple donde se evidencio que algunas de las variables que explican la
dinamica del PIB real son la cartera bruta de crédito, la tasa de interés efectiva activa en
moneda nacional, el agregado monetario M2 (que incluye el M1, y los depdsitos en caja

de ahorro en MN y UFV), la profundizacion financiera y los depdsitos en caja de ahorro.

(Rocha Vega, 2017) utiliza la descomposicion de varianzas, a través del instrumental de
Vectores Autorregresivos (VAR) para la economia boliviana. La comprobacién empirica
demostro que la eficiencia administrativa, es el determinante mas importante para el
spread. La variable eficiencia administrativa ademas de ser un determinante importante
en la determinacion del spread, resulto ser la de mayor influencia, dado que tiene una
relacion directa con la variable dependiente lo que significa que, aumentos en la variable
eficiencia administrativa, seran acompafados por aumento en el spread. En definitiva, los
bancos traspasan todo el costo de la ineficiencia administrativa a los clientes via tasa de

interés.

(Cuellar Vargas, Montafio Becerra, & Rodriguez Torres, 2015) aplican un modelo de
regresion entre el agregado monetario M3 como porcentaje del PIB, como variable

dependiente y los volimenes por tipo de cartera en relacion al PIB como variables
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regresores para el caso colombiano. El resultado del estudio determind que existe una
relacion directa entre los indicadores de profundizacion financiera y los medios de pago;
y que cambios en la cantidad de dinero efectivamente se reflejan en variaciones sobre el
indice de precios en Colombia.

(Rueda Arias, 2016) establece que los niveles de profundizacion financiera de cartera y
depositos del Ecuador presentan una problematica, al tener niveles inferiores respecto a
paises de la region, ubicAndose en el pendltimo lugar de los paises de América Latina y
décimo séptimo dentro de una canasta de 18 economias de la region; con un indicador de
17,8% (profundizacion de la cartera), y un nivel de profundizacién promedio de los
depositos de la region de 31,73% frente al registrado en Ecuador que tuvo un indicador
de 24,4%. Ademas, se determind que no existe un trade-off o una relacién directa entre
los niveles de profundizacidn y concentracion con respecto a una crisis bancaria pues son
independientes, de hecho, esto se comprobd al comparar los indicadores en el periodo
pre-crisis (afio 2000) versus post-crisis (periodo 2007-2013).

(Ramirez Galvez, 2015) analiza el impacto del desarrollo financiero sobre el crecimiento
economico peruano a traves de un modelo econométrico que toma como variable
dependiente a la tasa de crecimiento del PIB y como regresores a los créditos y depdsitos
totales como porcentaje del PIB, la tasa de interés interbancaria. Se concluye que el
desarrollo financiero incide positivamente en el crecimiento economico de acuerdo al
dinamismo de la economia por el incremento del poder adquisitivo. Las empresas son
captadas por el sistema financiero (financiamiento) ante créditos de corto y largo plazo
generando mayor inversion econémica plasmada en los proyectos de inversion. Este
contexto permite mayor dinamismo econdémico en el pais, demostrado por el incremento

del PBI en el Sector Manufactura.

Finalmente, para el caso ecuatoriano se encuentran los trabajos de (Cuero Preciado,
2019), donde se analizo la relacion entre el ciclo econdmico y el crédito en el Ecuador,
durante el periodo 2000-2017, y (Ontaneda, 2017) que emplea el método de control
sintético y el analisis de series temporales interrumpidas para estimar el impacto que la
dolarizacion oficial generd en la profundizacion financiera en Ecuador, ya que estas
técnicas permiten superar las limitaciones que otros métodos no pueden manejar. Para el

primer trabajo, se empleo el filtro de Hodrick y Prescott en la identificacion del ciclo
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econdmico ecuatoriano a través del Producto Interno Bruto real. Ademas, se midi6 el
grado de correlacion entre el ciclo del crédito y el ciclo del PIB, en donde, se determin6
un comportamiento prociclico del crédito en la economia. En el estudio de Ontaneda, los
resultados de ambos enfoques sugieren que la dolarizacion oficial no gener6 un impacto
significativo en la profundizacion financiera de Ecuador y que ésta no es diferente de la

tendencia general de otros paises latinoamericanos.

PRINCIPALES VARIABLES ASOCIADAS CON EL DESARROLLO
FINANCIERO Y EL CRECIMIENTO ECONOMICO DEL ECUADOR

Colocaciones del sistema financiero nacional

Una primera apreciacion de la profundidad del sistema financiero ecuatoriano, es que el
comportamiento de las colocaciones que hacen las instituciones financieras en calidad de
créditos hacia la poblacion, en el periodo analizado los montos de colocacion han
mantenido crecimientos a un ritmo ligeramente estable. Es decir que, la tasa de
crecimiento de las colocaciones ha sido positivo en un promedio del 0,4% en el periodo
analizado, Unicamente en el afio 2009 y 2015 se presentaron situaciones de estancamiento

y recesion en esta variable.

Por el lado de las colocaciones que estan en manos del publico en estado de vencimiento,
hubo un importante descenso en el afio 2002 pasando de los 2119 millones en promedio,
hasta alcanzar los 1061 millones en promedio hasta el 2010, este descenso representa un
indicador de estabilidad para el sistema financiero puesto que da sefiales de que el crédito
concedido se traduce en inversiones que generan retornos. Para el segundo trimestre del
2011 alcanzo niveles mas bajos llegando a los 662 millones de dolares, desde esta fecha
se presentaron niveles sostenidos de crecimiento en esta variable a una tasa promedio del
0,18%.

Captaciones del sistema financiero nacional

En relacion a los depoésitos que perciben las instituciones privadas del sistema financiero
nacional, se aprecia un crecimiento sostenido en el volumen de captaciones hasta el afio
2014 a una tasa del 4% en promedio, para el 2015 se produjo un importante descenso de
aproximadamente 5% en relacion a los volimenes de captacion en el afio 2014. En
adelante se retomo el ritmo de crecimiento a tal punto que en el tercer trimestre del 2016
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se volvieron a captar montos similares que en el 2014. El comportamiento de esta variable
muestra la confianza y aceptacion que tiene la banca privada en el publico ecuatoriano.

Las captaciones del sistema financiero se componen principalmente por los depdsitos a
la vista que corresponde a los valores que el publico tiene en cuentas de ahorro, los
depositos a largo plazo que corresponden a las p6lizas de inversion de los depositantes en
el sistema financiero, a este tipo de depdsito se conoce también como cuasidinero; un
tercer rubro lo componen los depdsitos de la banca en el Banco Central conocido como
encaje bancario. Los rubros que percibe el Banco Central en calidad de depésitos
monetarios en su cuenta corriente, mantienen un crecimiento sostenido en promedio de
697 millones de dolares, con una tasa del 4% en el periodo analizado. Este
comportamiento indica que el volumen de uso por parte de los gobiernos seccionales y

algunas empresas, se ha dinamizado en el periodo de analisis.

El cuasidinero hace referencia a los depdsitos a plazo fijo e inversiones que mantienen
las personas, empresas, gobiernos locales y sociedades financieras; en las instituciones
financieras privadas y el Banco de Fomento. Esta variable muestra un crecimiento
sostenido de los montos de captacion en cada trimestre del periodo analizado. Hasta el
afio 2009 las captaciones por concepto de cuasidinero crecieron en una tasa promedio del
3%, esto representa un volumen promedio de 5056 millones de USD. Desde el afio 2010

los volimenes promedio de captacion ascendieron a 18,174 millones de USD.
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Evolucién del crédito y depdsitos en relacion a la tasa de crecimiento del PIB

Graéfico 1
Relacion entre la tasa de crecimiento del PIB, los Depdsitos y el Crédito
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Fuente: Banco Central del Ecuador Elaboracion: La Autora

En una primera aproximacion entre las variables de interés, el Grafico 1 muestra la
relacion entre la tasa de crecimiento del PIB y la tasa de crecimiento de los depositos y
los créditos en el sistema financiero; donde se aprecia una alta volatilidad en los depdsitos
en el periodo analizado, con un valor maximo del 24% de crecimiento al inicio del afio
2001 y un valor minimo de decrecimiento del 12% en el afio 2009, en promedio la tasa
de crecimiento en los depositos se ha mantenido alrededor del 4%. De manera similar el
crédito también ha presentado importantes tasas de volatilidad manteniendo un promedio
de crecimiento de alrededor del 4% con un valor minimo de -5,18% en el 2002 y un
méaximo de 12,76%. La tasa de crecimiento del PIB presenta una moderada volatilidad
manteniéndose alrededor del 0.9% con una caida maxima de -1,91 en el 2009 y un

importante repunte del 3,36 % al final del 2010.
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Gréfico 2
Relacion entre el PIB, y los niveles de profundizacion financiera
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Nota: Crecimiento del PIB en el eje derecho, profundizacion financiera en eje izquierdo.

Relacionando los niveles de crecimiento del PIB con los porcentajes de crecimiento en la
profundizacion financiera, se observa que la volatilidad en el comportamiento de la
economia ecuatoriana tiende a comportarse de manera irregular, mientras que en los
indicadores de profundizacidn financiera tiende a comportarse de manera estable con una
tendencia al crecimiento. Los niveles mas altos de bancarizacion de la economia se
encuentran por el lado de los créditos, en promedio las actividades econdmicas se
financian en un 9.6%, sin embargo, este indicador tuvo una participacion cercana al 6.4%
en el 2003 y alcanz6 su valor maximo al final del periodo de anélisis en el 2018 bordeando
el 14,7%. Los niveles mas bajos de bancarizacion se encuentran por el lado de los
depdsitos a la vista esto significa que los ecuatorianos no utilizan de manera significativa
los medios bancarizados para realizar sus transacciones cotidianas, sin embargo, existe

una tendencia para el crecimiento en este indicador a pesar de ser en niveles marginales.
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DATOS Y METODOLOGIA

La tasa de crecimiento del PIB mide el aumento en el nivel de produccion de bienes y
servicios en una economia en un periodo de tiempo determinado, para obtener datos de
esta variable se utiliza la variacion porcentual del PIB trimestral reportado en las tablas
de oferta y utilizacién de bienes y servicios, dividido para la poblacion econdémicamente
activa.

Datos

Para evaluar el impacto de la Profundizacion Financiera sobre la tasa de crecimiento de
la economia ecuatoriana se han utilizado datos trimestrales para el periodo comprendido
desde el primer trimestre del afio 2000 hasta el cuarto trimestre del afio 2018.

Como indicador del Crecimiento Econémico se ha utilizado la tasa de crecimiento del

PIB real a precios constantes del afio 2010, mientras que la Profundizacion Financiera se

calcula en base de un indicador sintético, obtenido mediante la aplicacion del Analisis de

Componentes Principales entre los principales indices de bancarizacion o desarrollo

financiero (Cardarelli, Selim, & Subir, 2008). Con respecto al desarrollo financiero, en

este analisis se han considerado los indicadores propuestos por Levine (2004), los cuales
son:

1. Indice de Bancarizacion: Mide a las relaciones estables y amplias entre las
instituciones financieras y los usuarios, con respecto a un conjunto de servicios
financieros disponibles. Se calcula relacionando el nimero de depositantes respecto
a la poblacidn total o a la poblacién econdémicamente activa. Se espera que tome un
signo positivo puesto que a mayor numero de personas que utilizan el sistema
financiero, mayor seria las transacciones que dinamicen la economia.

1.1 Densidad Financiera: Al indice de bancarizacion se puede abordar desde la
perspectiva de la densidad financiera; obtenido de la relacion entre el namero de
agencias matriz del sistema financiero por cada 100.000 habitantes.

2. Indice de Intermediacién Financiera: Mide el nivel de préstamos o créditos
otorgados en relacion a la cantidad de depositos efectuados por parte de los
depositantes en el sistema financiero. Mientras mayor es el indicador, significa que el
sistema financiero es mas eficiente en la colocacién de préstamos en funcion a la
cantidad de depdsitos a la vista y a plazo que recepta. En la formulacion del indicador

de intermediacion financiera se precisan definir a la cartera bruta como aquellos
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prestamos que no generan renta financiera a la institucion, estan conformados por la
cartera vencida y la cartera que no devenga interés. Depositos a la vista son aquellos
bienes depositados que pueden ser solicitados por el depositante en cualquier
momento (corto plazo); y los depositos a plazo son aquellos bienes depositados a una
entidad bancaria durante un tiempo determinado. Transcurrido ese plazo, la entidad
devuelve el dinero, junto con los intereses pactados.

2.1 Penetracion de Servicios Financieros: Para obtener el indice de intermediacion
financiera se divide el total de créditos para el total de depésitos; alternativamente a
este indice, se puede calcular el indice de penetracion de servicios financieros
mediante el cociente entre la suma de los depdsitos mas los créditos en relacion al
PIB.

3. Indice de Profundizacion Financiera: Se refiere al grado de penetracion de los
servicios financieros en una economia. Este indicador mide el grado de desarrollo del
sistema financiero y por ende el de una economia y viceversa. Su calculo corresponde
a la relacion que guardan los dep0sitos y créditos respecto al PIB.

3.1 Profundidad Financiera por Depositos a la Vista: Mide la relacion entre el
volumen de depositos a la vista del sistema financiero y el PIB. Se calcula al
relacionar las obligaciones de cada subsistema con respecto al PIB a precios
corrientes. Se espera que tenga un impacto positivo sobre la tasa de crecimiento del
PIB.

3.1 Profundidad Financiera por Depositos a Largo Plazo: Mide la relacion entre el
volumen de depositos a largo plazo del sistema financiero y el PIB. Se calcula al
relacionar las obligaciones de cada subsistema con respecto al PIB a precios
corrientes. Se espera que tenga un impacto positivo sobre la tasa de crecimiento del
PIB.

3.3 Profundidad Financiera por Créditos: Por el lado de los créditos, también se puede
calcular la profundizacion de la cartera de créditos bruta mediante la relacion de la
cartera bruta y el PIB a precios corrientes. Para calcular la profundizacion financiera
por crédito, se considera a la cartera bruta de cada destino; consumo, vivienda,
microempresa, inversion puablica, para luego relacionarla con el PIB a precios
corrientes y encontrar la participacion del crédito dentro del PIB. Se espera que tenga

un impacto positivo sobre la tasa de crecimiento del PIB.
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Los créditos privados y los créditos bancarios miden Unicamente los créditos emitidos al
sector privado, excluyendo los créditos a los gobiernos y empresas publicas, asi como los
emitidos por el Banco Central. Estos indicadores miden la actividad de los intermediarios
financieros en la asignacion de recursos a los inversores. Como variables de control para
el crecimiento econdémico se ha incluido la inversion interna, medida por la formacion

bruta de capital fijo FBKF como porcentaje del PIB.

Tabla 1
Estadisticos Descriptivos 2000 - 2018

Variable Obs. Media Des. Est. Min. Max.
PIB (Millones USD) 76 16.429 7.508 3.819 27.211
PIB (A%) 76 0,92% 1,07% 3,36% -1,91%
FBKF (Millones USD) 76 4.015. 2.201. 723 7.150
FBKF (A%) 76 3,11% 4,09% 15,31% -5,13%
Crédito Total (Millones USD) 76 1.698 1.055 4.381 39.998
Crédito Total (A%) 76 4,01% 3,53% 12,76% -5,18%
Cartera x vencer (Millones USD) 76 1.480 1.029 1.923 37.601
Cartera por vencer (A%) 76 4,01% 3,53% 12,76% -5,18%
Cartera vencida (Millones USD) 76 1.248 375 2.219 662
Cartera Vencida (A%) 76 0,11% 10,86% 23,90% -46,99%
Cartera - Otros (Millones USD) 76 9.279 376 1.738 396
Cartera Otros (A%) 76 2,04% 10,94% 46,07% -36,22%
Depésitos (Millones USD) 76 6.250 3.866 13.640 83
Depositos (A%) 76 3,83% 6,53% 23,74% -12,02%
Dep6sitos - BCE (Millones USD) 76 698 385 1.510 139
Depositos - BCE (A%) 76 4,52% 16,80% 48,09% -50,62%
Depdsitos-  Bancos  (Millones

USD) 76 5.552 3.497 12.477 696
Depdsitos — Bancos (A%) 76 3,93% 6,70% 23,96% -12,58%
Cuasidinero (Millones USD) 76 11.823 8.057 28.405 2.271
Cuasidinero (A%) 76 3,48% 3,30% 14,19% -10,50%
Crédito (% del PIB) 76 9,61% 1,99% 14,70% 6,47%
Cartera por Vencer (% del PIB) 76 7,87% 2,62% 13,82% 3,81%
Cartera Vencida (% del PIB) 76 1,12% 1,09% 5,03% 0,34%
Cartera - Otro (% del PIB) 76 0,62% 0,22% 1,42% 0,39%
Depositos (% del PIB) 76 3,46% 0,80% 5,15% 2,12%
Depositos - BCE (% del PIB) 76 0,41% 0,07% 0,60% 0,25%
Depositos - Bancos (% del PIB) 76 3,05% 0,77% 471% 1,69%
Cuasidinero (% del PI1B) 76 6,49% 1,76% 10,44% 4.19%
Fuente: Banco Central del Ecuador Elaboracion: La Autora
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En una primera aproximacion entre las variables de interés, el grafico 1 muestra la
relacion entre el crecimiento del PIB y la tasa de crecimiento de los depdsitos y los
créditos; donde se aprecia una alta volatilidad de PIB en el periodo analizado, mientras

que los depdsitos y los créditos mantienen una estable volatilidad.

Metodologia

Para determinar la forma y magnitud en la que el crecimiento econdmico es influenciado
por el desarrollo financiero, se parte por obtener los principales indicadores de
profundizacion financiera descritos anteriormente. Una vez obtenidos estos indicadores
se estimaria un modelo econométrico que los relacione con el crecimiento econémico.
Sin embargo, en trabajos previos se ha encontrado que el impacto de cada indicador de
profundizacion financiera sobre el crecimiento del PIB resulta poco significativo en unos
casos 0 poco robusto en otros casos; frente a este antecedente se recurre a calcular un
Indicador Sintético de Profundidad Financiera que recoja y estandarice el
comportamiento de los tres indicadores antes descritos en uno solo. Con el indicador
resultante se estimara el impacto que éste tiene sobre la tasa de crecimiento del PIB a
través del método de Vector de Correccion de Errores Multiple (VECM). EIl contraste
entre estos dos modelos permitiria determinar la manera mas robusta de medir el impacto

del desarrollo financiero sobre el crecimiento econdmico.

Indice Sintético de Profundidad Financiera

El indice Sintético de Desarrollo Financiero se construye utilizando un enfoque estandar
de tres pasos que se encuentra en la literatura sobre la reduccion de datos
multidimensionales en un indice de resumen, este procedimiento implica: i)
normalizacion de las variables; ii) agregacion de las variables normalizadas en los
subindices que representan una dimension funcional particular (Bancarizacion,
Profundizacion, Intermediacidn) ; y iii) agregacion de los subindices en el indice final
(indice de Profundidad Financiera). Este procedimiento sigue el Manual de la OCDE

sobre la construccién de indicadores compuestos (OECD, 2008).

En la literatura hay varios ejemplos de construccién de indices compuestos que comparan
y clasifican el desempefio financiero de los paises. Entre ellos figuran el indice de Estrés
Financiero del FMI (Cardarelli, Selim, & Subir, 2008), varios indices de Inclusion

Financiera (Camara & Tuesta, 2014) y los indices de Bienestar del Programa de las
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Naciones Unidas para el Desarrollo, como el indice de Desarrollo Humano, el indice de

Desigualdad de Género, el indice de Desarrollo de Género y el indice de Pobreza
Multidimensional (UNDP, 2014).

Para este trabajo, se construian los subindices (Densidad, Penetracién de Servicios
Financieros, Profundidad Financiera por Depositos a la Vista, Profundidad Financiera por
Depositos a Largo Plazo, Profundidad Financiera por Créditos), que evalGan en diferentes
niveles de abstraccién el grado de desarrollo de los sistemas financieros, y se medira las
tres dimensiones (Bancarizacion, Profundizacion, Intermediacion) a nivel de instituciones
financieras. Estos indices y subindices se agregan en un solo indice que mide de manera

global la profundidad financiera.

Es necesario tomar en cuenta una serie de procesos en construccion del indice: (i) qué
series de datos se utilizaran para los subindices; (ii) como tratar los datos que faltan; y
(iii) normalizacion y tratamiento de los valores atipicos; (iv) forma funcional del

agregador; y (v) ponderaciones que se utilizaran en la agregacion.

Especificacion del modelo econométrico

Para la estimacion del efecto que tiene la Profundizacién Financiera sobre el nivel de
Crecimiento Economico en el Ecuador se empleara el modelo propuesto por (Robayo,
2017) para el caso ecuatoriano. Los datos necesarios para la estimacion del modelo, se

obtendran de las bases de datos informaticas del Banco Central y el INEC.

El modelo mencionado sera estimado utilizando Minimos Cuadrados Ordinarios, por el
Método de Correccion del Error (MCE), asi como se realizard las correspondientes
pruebas econometricas que aseguren un modelo bien comportado y estable en el largo
plazo. La estimacién del modelo econométrico, en su especificacion determina una
relacion lineal entre el crecimiento del PIB como variable dependiente, y los factores
asociados a la Profundidad Financiera y el comportamiento de la economia, como
variables independientes. Con respecto a los factores que miden la profundidad financiera
se utiliza los indicadores de desarrollo financiero y, para expresar el comportamiento de
la economia se utiliza como variable referencial a la tasa de crecimiento de la inversion.

El modelo a estimar es el siguiente:
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(APIB) = f(Bancarizacion, Profundizacion, Intermediacion)

Expresado en forma lineal toma la siguiente expresion:

(APIB) = By + B1Bancarizacion + 8, Profundizaciéon Financeira

+ fBsIntermediaciéon Financiera + u

La estimacion de los parametros f; del modelo se realiza utilizando series de tiempo en
intervalos trimestrales, los valores de las variables se recogen dentro de un intervalo
comprendido entre los afios 2000 al 2018. En vista de que se podrian inferir relaciones
espurias en estimaciones de regresion, las series de tiempo seran sometidas a las
pertinentes pruebas econométricas que posibiliten inferir la probable existencia o0 no de

relaciones consistentes entre las variables de estudio.

El modelo planteado se fundamenta en que, mientras mayor sea el acceso de la poblacion
a los distintos servicios financieros; el crecimiento de la economia del pais también
tendria que ser mayor dada la relacion positiva entre las dos variables. Esta afirmacion ha
sido demostrada tedrica y empiricamente a nivel internacional como nacional, e incluso

provincial.

Modelo de Vector de Correccidn de Errores Multiple

En esta seccion se recurrira a la metodologia de modelos de series de tiempo utilizados
en la literatura empirica para analizar la relacion causal entre Crecimiento Econdmico y
Profundidad Financiera (indice Sintético). Para esto, se emplearan un Modelo de
Vectores de Correccion de Errores Multiple (VECM). Para profundizar en la relacion que
existe entre las variables se utilizaran las Funciones Impulso Respuesta (FIR) y la
Descomposicion de la Varianza, que son procesos propios de este tipo de modelos.
Ademas, se emplearan otro tipo de técnicas para testear la direccion causal que existe
entre las variables, entre estos se encuentran el Test de Causalidad de Granger normal y

dinamico, y el Test de Wald de Exogenidad.

Este modelo a emplear se caracteriza por eliminar el problema que representa la
diferenciacion entre variables enddgenas y exdgenas, al tratar como si fueran enddgenas
a todas las variables del modelo. Ademas, pese a los problemas de autocorrelacién que
son comunes en este tipo de modelos, los pardmetros estimados por Minimos Cuadrados
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Ordinarios son eficientes. Una caracteristica importante de los modelos VECM es que,

aunque sean “atedricos”, tienen una capacidad de prediccidén muchas veces superior a la

de los modelos estructurales.

Dado que la intencion de este estudio es determinar la direccion causal entre el
Crecimiento Econdmico y Profundidad Financiera, no es recomendable establecer a priori
una diferenciacion entre variables enddgenas y exdgenas, por lo tanto, la utilizacién del
modelo VECM es muy conveniente al ser posible tratar a todas las variables como
endogenas.

El modelo a estimar mediante esta metodologia es el siguiente:

Yt = Qo T @11Ye-1 T Q12X g €1
Xt = Qz0 + Ap1Yr—1 T Az2Xe—q + €3¢
Donde:
vy, = Variable que representa al Crecimiento Econémico

x; = Variable que representa al indice de Profundidad Financiera Sintético

Donde «;; es el parametro de velocidad del ajuste, mientras mas grande sea éste, mas

rapida serd la respuesta hacia la desviacion del equilibrio de largo plazo del periodo

anterior. El término constante representa la correccion del error.

Es necesario notar que el modelo VECM esta dado en primeras diferencias ya que lo que
se obtiene es cuanto varia la variable endogena a medida que se corrige el error que separa

el comportamiento de corto plazo del equilibrio de largo plazo.

RESULTADOS

indice Sintético de Profundidad Financiera

La metodologia empleada en la construccion del indice Sintético de Profundidad
Financiera, es la aplicacion del Analisis de Componentes Principales (ACP). EI ACP es
una técnica estadistica multivariante de sintesis de informacion o reduccion de la
dimension (numero de variables). Este procedimiento se realiza con el fin de reducir la
cantidad de datos, pero sin perder informacion valiosa para el analisis. La nueva
informacion estd conformada por un nimero menor de variables construidas como

combinaciones lineales de las variables originales.
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Los datos utilizados para realizar el analisis de componentes principales corresponden a
los principales indicadores de Profundizacion Financiera:

e Bancarizacion

e Densidad Financiera

e Intermediacién Financiera.

e Penetracion de Servicios Financieros

e Profundizacion financiera por Depositos

e Profundizacion financiera por Créditos

Asi, para construir el indice de Profundidad Financiera se utiliza el primer vector junto

con su valor caracteristico, dando como resultado un nuevo valor y; :
Y1 = W1Xj1 T WaXjp + W3Xj3 + WaXig

Donde las w son los valores de ponderacion de cada una de las unidades de anélisis, y x

representa a cada una de las variables.

De acuerdo con la tabla 2 se muestra la varianza explicada por los componentes obtenidos
al aplicar el ACP a los indicadores de Profundizacion Financiera. Para la determinacion
del nimero de componentes a retener, se consideran conjuntamente el criterio de la raiz
latente y el del contraste de caida. Segun el primero se retiene un componente con

autovalor (raiz caracteristica) mayor a la unidad.

Tabla 2
Varianza total explicada
Sumas de cargas al cuadrado de la

Autovalores iniciales

extraccion
% de % de
Componente  Total ] % acumulado Total . % acumulado
varianza varianza
1 3.03 75.87 75.87 3.03 75.87 75.87
2 0.89 22.27 98.15
3 0.07 1.80 99.94
4 0.00 0.06 100.00
*Método de extraccion: analisis de componentes principales. Elaboracion: La Autora

En funcion de estos resultados existe una combinacién lineal de los indicadores

normalizados, que recoge al menos la varianza completa de un indicador de
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Profundizacion Financiera. De hecho, este componente explica el 75,87% de la varianza
total observada en los cuatro indicadores iniciales, porcentaje suficiente para justificar el
uso de este componente, en lugar de los indicadores iniciales, para elaborar una medida

sintética de profundizacion financiera.

En la tabla 3 se muestran las cargas factoriales méas elevadas, facilitando la identificacién
de los indicadores mas correlacionados con el componente. A partir de los coeficientes
calculados en el ACP se determinan las puntuaciones tipificadas en el componente
retenido de los casos considerados.

Tabla 3
Matriz de Componente

Variable Componente 1
Profundidad Financiera (Depdsitos) 0.96838755
Profundizacién Financiera (Créditos) 0.96256038
Penetracion de Servicios Financieros 0.89246998
Intermediacion Financiera 0.61165736
*1 componentes extraidos. Elaboracion: La Autora

A continuacién, se construye el indice “Profundidad Financiera Sintético” segun el

procedimiento descrito inicialmente.

Tabla 4
Ponderacion del indicador sintético
Matriz de Autovalor Valor
Variable componente 1 Inicial 1  Ponderacion
Profundidad Financiera (Dep6sitos) 0.968 3.035 0.319
Profundidad Financiera (Créditos) 0.963 3.035 0.317
Penetracion de Servicios Financieros 0.892 3.035 0.294
Intermediacion Financiera 0.612 3.035 0.202

Elaboracion: La Autora

Una vez calculado el indicador sintético de profundidad financiera en cada trimestre del
periodo de estudio, se observa un comportamiento de descenso a partir del inicio del afio
2000 hasta el tercer trimestre del 2002 pasando del 34% al 22% de bancarizacion. A partir
del afio 2003 el indicador tiende a estabilizarse alrededor del 25% hasta el afio 2017 y en
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el ultimo afio del periodo de estudio el indicador muestra un ligero incremento hasta el
29%. Al relacionar la tasa de crecimiento econémico con este indicador, se observa una
marcada diferencia en las cifras porcentuales, en el caso del PIB se obtiene una tasa de
crecimiento maxima del 3.36% en todo el periodo mientras que la profundidad financiera
medida a través del indicador sintético se mantiene alrededor del 25%; al correlacionar
estos indicadores se obtiene un coeficiente del -0.13, indicando la escaza relacion que se
puede obtener.

Gréafico 3
Indicador Sintético de Profundidad Financiera
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—— indice de Bancarizacion Sintético —— Crecimiento PIB
Fuente: Banco Central del Ecuador Elaboracion: La Autora

Nota: Crecimiento del PIB en el eje derecho, indice Sintético de Profundidad Financiera en eje izquierdo.

Test de estacionariedad

La estacionariedad es importante para la estimacién de modelos economeétricos en el
sentido que la aplicacion de regresiones de MCO sobre variables no estacionarias, puede
resultar en estimaciones de parametros falsos acerca de las relaciones entre variables. La
verificacion de la estacionariedad también puede ser un factor importante para
pronosticar: puede decirnos la clase de procesos que tendremos que construir en nuestros

modelos, para realizar predicciones precisas.
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Tabla 5
Test de raiz unitaria
. Valor
) Test Raiz Intercepto, Estadistico - .

Variable o | Rezagos Critico al | Probabilidad

unitaria en: Tendencia ADF

5%

Bancarizacion Niveles C,T 0 -1.7118 -3.4827 0.7352

1° diferencia C,T 0 -8.1697 -3.4827 0.0000
Intermediacion Niveles C,T 0 -4.0833 -3.4827 0.0101

1° diferencia C,T 0 -8.5636 -3.4827 0.0000
Profundizacion Niveles C,T 0 -3.8563 -3.4827 0.0189
Depdsitos 1° diferencia C,T 0 -9.0112 -3.4827 0.0000
Profundizacion Niveles C,T 0 -2.7360 -3.4827 0.2257
Créditos 1° diferencia C,T 0 -6.9469 -3.4827 0.0000
Crecimiento PIB | Niveles C,T 0 -6.1786 -3.4827 0.0000

1° diferencia C,T 0 -12.4644 -3.4827 0.0001
Indicador Niveles C,T 0 -3.5100 -3.4827 0.0456
Sintético 1° diferencia C,T 0 -7.5345 -3.4827 0.0000

Elaboracion propia

El test de Dickey-Fuller prueba la estacionariedad al evaluar la significancia del
parametro asociado al rezago de un proceso autorregresivo, si este parametro toma un
valor significativamente distinto de cero, se identifica a la serie como no estacionaria; por

lo tanto, la hipétesis nula se plantea como la No Estacionariedad.!

Aplicando la prueba de estacionariedad aumentada de Dickey-Fuller a cada serie de las
variables de estudio, tanto en niveles como en primeras diferencias considerando un
intercepto y una tendencia determinista; se obtiene como resultado que el indicador de
bancarizacion en niveles tiene un estadistico ADF de -1.71 mientras que el valor critico
al 95% de confianza es de -3.48, por lo que no se rechaza la hipdtesis de No
Estacionariedad; al tomar las primeras diferencias de la serie es estadistico ADF toma un
valor de -8.16 lo cual le ubica en la zona de rechazo con el 95% de confianza, con lo que
se puede afirmar que el indicador de bancarizacion es estacionario en Primeras

Diferencias.

1Sin embargo, la presencia de correlacion serial en los residuos de la prueba Dickey-Fuller sesga los
resultados por lo que es necesario corregir este efecto incluyendo variables dependientes rezagadas, para
remover los residuos de la correlacion serial; de esta forma se llega al test de Dickey-Fuller aumentado.
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En el caso del indicador de intermediacion, el test ADF indica un estadistico de -4.08
ligeramente inferior al valor critico de -3.48, esto indica que se rechaza la hipotesis nula

de no estacionariedad y se puede afirmar que el proceso es Estacionario en niveles.

El indicador de profundizacion financiera en los depdsitos da un estadistico ADF de -3.85
ligeramente inferior al valor critico de -3.48 del 5% de nivel de significancia; esto indica
que el indice es estacionario en niveles. Con respecto al indicador de profundizacion
financiera en los créditos se obtiene un valor de -2.73 en el estadistico ADF, con un nivel
de confianza del 95% no se rechaza la hip6tesis de No Estacionariedad por lo que se
evalua el estadistico en las primeras diferencias de la serie, obteniendo un valor ADF de
-6.94 con lo que se puede afirmar que la profundidad financiera en los creditos es

estacionaria en primeras diferencias.

En el caso del Crecimiento del PIB, el estadistico ADF muestra un valor de -6.17 muy
por debajo del valor critico usado como referencia con el 5% de significancia; esto
permite afirmar que la serie es estacionaria en niveles. El indicador sintético construido
para medir la profundizacion financiera, tiene un valor ADF de -3.51 en niveles, esta cifra

permite rechazar la hipdtesis de no estacionariedad.

Tabla 6
Test de Causalidad de Granger

T . . Decision 95% Direccion
Hipdtesis Estadistico F | Probabilidad . ° .
confianza Causalidad
CBRAE'\'C?QTE'ZN?S)' S:\é no catsa 0.33858 0.7141 Rechazo
CRECIMIENTO PIB Bidireccional
No Causa
BANCARIZACION 0.17371 0.841 Rechazo
C”;EET%E%'?OC L?é\' no causa 1.57116 0.2153 Rechazo
CRECIMIENTO PIB Bidireccional
No Causa
INTERMEDIACION 0.58080 0.5622 Rechazo
PROFUNDIDAD CREDITO | 1oogy | g0g57 | Rechazo
n(;)F\(’:EI(JZSIaMIENTO PIB Bidireccional
No Causa
PROFUNDIDAD_CREDITO 0.48030 0.6207 Rechazo
PROFUNDIDADDEPGSITOS | oey | o411 | Rechazo
né);;léslaMlENTO PIB Bidireccional
Nno causa
PROFUNDIDAD_DEPOSITOS 0.72911 0.4861 Rechazo
Elaboracion propia
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Analizando las variables de estudio por pares para definir la direccidn de la causalidad en
funcién del test de Granger, se obtiene que bajo un 5% de significancia, existe una
bidireccionalidad entre el indice de bancarizacion y la tasa de crecimiento del PIB, esto
significa que el resultado en el crecimiento econémico provoca un resultado en la
bancarizacion y al mismo tiempo la bancarizacion influye en el crecimiento econdémico.
Esta relacion se mantiene entre todas las demas variables de la medicion de la
Profundidad Financiera y el Crecimiento del PIB.

Cointegracion en modelo econométrico entre Crecimiento del PIB y Bancarizacion,

Intermediacion, Profundizacion Financiera

De acuerdo con los resultados obtenidos en el test de estacionariedad aplicado sobre las
variables de la Profundizacion Financiera y el Crecimiento del PIB, se obtuvo que bajo
el 95% de confianza las variables de bancarizacion y profundidad del crédito, resultaron
ser no estacionarias en niveles. Este resultado indica que al realizar la estimacion del
modelo econométrico (APIB) = f(Bancarizacion, Intermediacion, Profundizacion) a

través de MCO se estaria obteniendo una regresion espuria.

Bajo este escenario, se necesita estimar una relacion de cointegracion para el modelo
donde se considere el orden de integracion de las series que son no estacionarias en
niveles. La metodologia para estos casos consiste en determinar una ecuacion o modelo
de largo plazo, donde se estima el modelo econométrico analizado bajo MCO; de este
modelo se rescata Unicamente los errores, que serdn considerados posteriormente en un
modelo que determine la cointegracion a través de la correccion de errores, a este modelo

se conoce como modelo de corto plazo.

Tabla 7
Modelo de Largo plazo
Variable Dependiente Coeficiente Estadistico t Probabilidad
Bancarizacion -0.000391 -0.022577 0.9821
Intermediacion 0.009417 0.258115 0.7972
Profundidad Crédito -0.452683 -2.573492 0.0124
Profundidad Depésito 0.950806 1.421128 0.1602
Constante 0.009599 0.234613 0.8153

Elaboracion propia

34
VERONICA N. CALLE GONZALEZ



;él UNIVERSIDAD DE CUENCA

€

-

De manera preliminar, se observa que existe un ajuste muy bajo en relacion de las
variables independientes y el crecimiento del PIB, el R? muestra un ajuste de
aproximadamente el 15%, las variables de bancarizacion, intermediacion, y profundidad
de los depdsitos resultan no significativas incluso considerando un 10% como margen de
error, esto quiere decir que, en términos estadisticos el coeficiente estimado para cada
variable individual no es distinto de cero; Unicamente el coeficiente asociado con la
profundidad del crédito, resulta individualmente significativa dentro del modelo. El
estadistico F de significancia global, que evalua la hip6tesis de que todos los coeficientes
son iguales entre si a cero, muestra un valor de 2.75 con una probabilidad de 0.035; este
valor da a entender que existe significancia de las variables independientes, pero de

manera global.

Con respecto a los signos esperados de los coeficientes, se observa valores negativos en
las variables de bancarizacion, y profundidad de crédito; estos resultados son contrarios
a lo planteado desde el marco teorico, donde se establece que el desarrollo del sistema

financiero se relaciona positivamente con el crecimiento economico.

Con la estimacién de la dindmica de largo plazo del crecimiento del PIB y los indicadores
de desarrollo financiero, prosigue estimar las relaciones de corto plazo entre estas
variables. Esta relacion se establece al especificar el modelo econométrico con variables
exclusivamente estacionarias, las que no presentan esta condicion se las incluye en
modelo como variables I (1) en primeras diferencias; ademas se incluye un mecanismo
de correccion de errores (MCE), este mecanismo consiste en incluir, los residuos
obtenidos de la ecuacion cointegradora o de largo plazo, rezagando un periodo, esto se

usa para corregir el desequilibrio a corto plazo.

Tabla 8: Modelo de Corto Plazo

Variable Dependiente Coeficiente Estadistico t Probabilidad
d(Bancarizacién) -0.012184 -0.335368 0.7385
intermediacion -0.064273 -1.834506 0.0715
d(Profundidad Crédito) 0.713619 1.741423 0.0867
Profundidad Depésito -0.682450 -2.657509 0.0100
Residuos_LP(-1) 0.220714 1.703859 0.0935
Constante 0.093750 2.340223 0.0226

Elaboracion propia
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El coeficiente asociado al mecanismo de correccion de error (MCE) representado con el
nombre de Residuos_LP (-1) presenta un coeficiente positivo y no significativo al 5% de
significancia. Este resultado es contrario al Teorema de Granger, por lo que no se puede
considerar que exista una relacion significativamente estable de corto o largo plazo entre
el Crecimiento del PIB y el Desarrollo Financiero en el caso ecuatoriano. Al igual que en
la relacion de largo plazo, el signo asociado a los coeficientes de las variables
dependientes bancarizacién, intermediacion y profundizacion de los depositos, es
negativo; lo cual es contrario a lo establecido empiricamente desde el punto de vista
tedrico; asimismo el nivel de significancia de estas variables estadisticamente es igual a

cero.

En contraste con los resultados obtenidos para el caso ecuatoriano (Fajardo Estrada, 2010)
encuentra que para los tres paises de América del Norte donde se encontrd evidencia sobre
la direccionalidad de la causalidad entre el Desarrollo Financiero y el Crecimiento
Econdémico; en el caso estadounidense, pudo afirmar que la dindmica de la economia local
y de los otros dos paises no causa, en el sentido de Granger, a la dindmica financiera
norteamericana. Mientras que, para Canada se encontro evidencia de que la economia de
ese pais, medida por el PIB, causa en el sentido de Granger al mercado financiero

canadiense.

También los resultados obtenidos para este pais, pusieron de manifiesto la nula influencia
que tiene este mercado proveniente de la dindmica econdmica y financiera de los otros
paises objeto de estudio. De igual forma, se comprobd que el crecimiento economico de
México, medido a partir del PIB, causa en el sentido de Granger al mercado bursatil de
este pais. El desarrollo financiero mexicano no tiene influencia en el crecimiento

econdmico presentado en los otros dos paises del bloque comercial.

Asi, se afirma que, al estudiar de manera conjunta a los tres paises, es decir, como un
blogue en el cual se interrelacionan los sectores financieros y las economias de los tres
paises, los resultados obtenidos para este analisis demostraron la nula relacion causal que
tienen entre si estos mercados y las economias de los paises objeto de estudio. Esto desafia

exploraciones empiricas formales desarrolladas en los ultimos afios.
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El nivel de intermediacion financiera deberia estar estrechamente relacionado con el
crecimiento econémico. Sin embargo, como lo sefialan (Narayan & Narayan, 2013) los
tipos de interés reales pueden implicitamente reflejar la presencia de una estructura
financiera fragil. Los tipos de interés relativamente bajos pueden acarrear un exceso de
demanda de fondos, de tal manera que se racionen las inversiones y como consecuencia
de ello, las instituciones financieras pueden carecer de incentivos para asignar el crédito
disponible para proyectos eficientes. De otro lado, los tipos de interés altos pueden no ser
el reflejo real de una mejora en la eficiencia de la inversion, sino mas bien la falta de

credibilidad de la politica econdmica o varios tipos de riesgo.

En cuanto al indicador de Profundidad Financiera en depdsitos y créditos, es una
alternativa para medir el desarrollo financiero y ser considerado asi mismo como una
variable proxy para el analisis. Sin embargo, presenta ciertos inconvenientes, segun (King
& Leveine, 1993) puede reflejar el grado de monetizacion que esta posee y por tanto,
como se menciono en parrafos anteriores, si un pais cuenta con un nivel elevado de
monetizacion tendra un escaso desarrollo financiero, mientras que un nivel bajo de
monetizacion significaria un nivel de desarrollo financiero elevado, que permite que los

agentes tengan menor tenencia monetaria.

Modelo de Vector de Correccion de Errores entre el Crecimiento del PIB y el
Indicador Sintético de Profundizacion Financiera.

Debido a que no se ha podido establecer una relacion estable entre el crecimiento del PIB
y los indicadores tradicionales de desarrollo financiero; se construyd un Indicador
Sintético para la Profundizacion Financiera, este indicador se relacionara con el
Crecimiento del PIB con el proposito de verificar alternativamente la existencia de una
relacion entre las dos variables. Para este efecto se emplea la metodologia de estimacion

con un modelo VEC.

Antes de estimar el VEC se necesita determinar el nimero de relaciones de cointegracion
que se puede establecer entre el Crecimiento del PIB y el Desarrollo Financiero Sintético,

para este propdsito se usa el Test de Johansen.
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Tabla 9: Test de Johansen

Unrestricted Cointegration Rank Test (Trace)

Hypothesized Trace 0.05
No. of CE(s) Eigenvalue Statistic Critical Value Prob.**
None * 0.203239 16.56205 12.32090 0.0092
At most 1 0.002824 0.203607 4.129906 0.7077

Trace test indicates 1 cointegrating egn(s) at the 0.05 level

* denotes rejection of the hypothesis at the 0.05 level
**MacKinnon-Haug-Michelis (1999) p-values

Unrestricted Cointegration Rank Test (Maximum Eigenvalue)

Hypothesized Max-Eigen 0.05
No. of CE(s) Eigenvalue Statistic Critical Value Prob.**
None * 0.203239 16.35845 11.22480 0.0058
At most 1 0.002824 0.203607 4.129906 0.7077

Max-eigenvalue test indicates 1 cointegrating egn(s) at the 0.05 level
* denotes rejection of the hypothesis at the 0.05 level
**MacKinnon-Haug-Michelis (1999) p-values

Elaboracion propia

Dado que en el test AFD se determiné la estacionariedad para las variables Crecimiento
PIB e Indicador Sintético; en diferencias y, con intercepto y tendencia; se determina que
existen una relacion de cointegracion. Una vez identificado el rango de cointegracion, se

procede con la estimacion del modelo VEC.

Tabla 10: Estimacion VEC entre Crecimiento PIB e Indicador Sintético

Error Correccion D(CRECIMIENTO PIB) D(SINTETICO)
CointEql -0.565037 -0.288145
Error Estandar 0.13378 0.11675

t- estadistico -4.22369 -2.46804

Elaboracion propia
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Estos resultados indican que las desviaciones a partir de la tendencia compartida por las

dos variables (cointegradas) del modelo se describen mejor como movimientos entre el

Crecimiento del PIB y el Indicador Sintético.

Funcion impulso respuesta

La presente investigacion, se centra en el impacto del desarrollo financiero medido a
través de un Indicador Sintético, sobre el crecimiento econémico medido a través del
Crecimiento del PIB; por lo que sblo se presenta las respuestas del Indicador Sintético
sobre el Crecimiento del PIB. El resultado de (FIR) acumulada muestra ante un shock
positivo del Indicador Sintético en un periodo inicial. Tendria el siguiente efecto, ante un
shock en el sistema el Crecimiento del PIB y el Indicador Sintético tienden a estabilizarse

a partir del segundo periodo.

El analisis impulso-respuesta indica la respuesta dinamica de la variable dependiente en
el sistema VAR ante choques en los téerminos de error o innovaciones de todas las
variables enddgenas, excluyendo los efectos de las variables que expresamente se asignan

como exogenas.

Las funciones de impulso-respuesta se presentan sobre un horizonte de tiempo de diez
meses. El tipo de choque es “Residual-una desviacion estandar”, el cual proporciona el
impulso a una desviacion estandar de los residuales. Esta opcion ignora las correlaciones

en los residuales del VAR.

En la grafica 3, el analisis de impulso-respuesta crecimiento econdémico y el indice de
profundidad financiera como determinante, se muestran las funciones impulso-respuesta,
calculadas en un horizonte de 10 trimestres con intervalos de confianza de 95% para el
VAR en su conjunto ante los diversos choques de las variables crecimiento econémico e

indicador sintético de bancarizacion incorporadas en el modelo:
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Gréfico 3 Respuesta del Crecimiento Econdmico e Indice Sintético de Profundidad

Financiera ante un shock
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Elaboracion Propia

De la funcion de impulso-respuesta anterior se puede observar que todas son no
significativas, en el corto plazo, el Indicador Sintético de Bancarizacion no incide en el
Crecimiento Econdmico. Incluso considerando, primero, que la especificacion dptima
sugirié sélo un rezago en el VAR, lo cual pudo propiciar que el modelo no capturara el
posible efecto con desfases mayores de los otros fundamentales incorporados en el
modelo; y segundo, es posible que este conjunto de fundamentales no impacte de manera
directa sobre crecimiento, sino que los canales de transmision sean mucho mas complejos

que los que se tratan de cuantificar con este analisis de impulso-respuesta.

Descomposicion de la varianza
La descomposicidn de varianza permite medir la importancia relativa de los "shocks" en
las variables de crecimiento econdmico y bancarizacion sintético considerando diferentes

horizontes.
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Grafico 4.- Descomposicion de la Varianza
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Elaboracion Propia

El Crecimiento del PIB real, ante un "shock" de la Bancarizacion, sufre un incremento
constante sin llegar a estabilizarse por lo que no existe una tendencia a un valor
estacionario. Ante el mismo choque el Indicador de Bancarizacion Sintético aumenta
significativamente. Posteriormente, en el largo plazo, el efecto no tiende a revertirse y la

Bancarizacion no vuelve a su valor de estado estacionario.

DISCUSION Y CONCLUSIONES

En este trabajo se analiz6 la relacion entre el Crecimiento Econdmico y el Desarrollo
Financiero con el proposito de dar respuesta a la pregunta de investigacion ¢El nivel de
profundidad del sistema financiero ecuatoriano en dolarizacién, medido a través de los
indices de bancarizacion, profundizacion, intermediacion y densidad financiera, en qué
medida afecta tanto al dinamismo de la actividad econdmica nacional?

Para aproximar una respuesta a esta pregunta se estructuré un esquema metodoldgico
donde se extrajeron las principales aproximaciones tedricas sobre la tematica, lo cual dio
lugar a un andlisis de los principales resultados empiricos que se han encontrado en

estudios relacionados; de este analisis se pudo identificar las principales variables que
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intervienen para definir el Crecimiento Econémico y el Desarrollo Financiero. Una vez

definidas las variables se emplean metodologias econométricas para establecer la

magnitud de las relaciones entre estas.

La literatura consultada muestra una relacion entre Profundidad Financiera y Crecimiento
Econdmico, siendo diversas las razones que explican tal relacion; ya sea porque esta
permite una mejor asignacion de recursos desde los agentes superavitarios hacia los
deficitarios, generando un conjunto de externalidades positivas, puesto que a partir de un
sistema financiero desarrollado es posible una labor de seguimiento constante de
adecuadas préacticas de administracion econdémica por parte de los prestatarios, también
la bancarizacion reduce costos de transaccion, facilita la diversificacion de riesgos,
promueve la generacidén de informacidn ex ante sobre oportunidades de inversion y

asignaciones de capital, promueve la innovacion en las empresas.

A modo de conclusion se establecen los siguientes puntos:

> En términos generales, hay consenso entre los distintos autores citados, en que el
sector financiero estimula el desarrollo economico tanto a través de la asignacion
de capital hacia los actores con necesidad de financiamiento como la movilizacion
del ahorro de manera territorial, generando inyeccion de capital, generacion de
informacion acerca del riesgo en determinados segmentos, y mitigacion de estos
riesgos mediante la diversificacion de inversiones; provocando de manera

normal, reducciones en las asimetria de informacion en el sistema econdmico.

> El desarrollo econémico de un pais es una condicion que se evalia de manera
multidimensional, sin embargo, hemos utilizado la tasa de crecimiento de su
Producto Interno Bruto como proxi el desarrollo. En este sentido la evolucion del
PIB del Ecuador y su dindmica muestran una tendencia alcista a partir del afio
2000, con pocos periodos cortos de estancamiento o decrecimiento
particularmente en el afio 2009 y 2015, cuando hubo importantes shocks externos

que contrajeron la demanda y por lo tanto la dinamica de crecimiento.

»> De manera simultanea al comportamiento del PIB, los indicadores de desarrollo

en el sistema financiero han mantenido ritmos constantes de crecimiento, dando a
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conocer que cada afio el nimero de transacciones que se realizan a través del

sistema financiero han ido en crecimiento.

> Al relacionar el Desarrollo Financiero con el Crecimiento Econémico a traves de
un modelo econométrico se pudo establecer la imposibilidad estimar de manera
significativa una relacidn que permita contrastar con los principales aportes
tedricos. Es decir, el modelo econométrico planteado no muestra relacion entre el
Crecimiento del PIB y la Bancarizacion, Intermediacién y Profundizacion
Financiera. Encontrandose no cointegradas, un bajo ajuste lineal, y poca
significancia estadistica en los regresores.

»> Cabe sefialar que la evidencia resulta contradictoria en cuanto a los resultados
obtenidos para el periodo de analisis, pero es importante considerar también que
la muestra a la que se hace referencia corresponde a un periodo donde el ciclo
politico-econdmico ha tenido importantes cambios estructurales pasando de una
volatilidad hacia un periodo de relativa estabilidad, sin embargo en este periodo
de estabilidad, es donde se han dado las mayores reformas hacia la regulacion del

sistema financiero nacional.

» La evidencia para el caso ecuatoriano muestra que tanto el indicador de
bancarizacion como el de profundizacion financiera por el lado del crédito, tienen
una relacion inversa al crecimiento de la economia. Ello puede concebirse como
fruto de los importantes cambios estructurales de eliminacién de los controles en
las tasas de interés y la poca intervencion del Estado en el sector a inicios del
periodo de analisis, sumado a ello, las regulaciones con fines politicos que
sucedieron en la época del gobierno de correista. De tal manera que una
liberalizacion financiera, sin esquemas adecuados de regulacion e informacion,
que controlen el sistema financiero de forma exagerada y que tampoco permitan
la asignacion eficiente de los recursos, ocasiond importantes limitaciones al
desarrollo financiero, ampliando el riesgo y reduciendo las posibilidades de

inversidn en proyectos productivos.

» Con respecto a la construccion del Indicador Sintético de Profundizacion
Financiera, se pudo determinar la agregacion con un solo componente principal

que absorbe alrededor del 75% de la varianza de los indicadores de bancarizacion
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considerados. Al establecer un Modelo Vectorial de Correccion de Errores, entre
el Indicador Sintético y el Crecimiento del PIB, no se puede establecer una
relacion estable en algun sentido, este resultado indicaria que el Crecimiento del
PIB ecuatoriano ha estado influenciado por otros factores de carécter
macroeconémico y no por el desarrollo del sistema financiero. Este efecto se
produciria por existir un desequilibrio en la regulacion al sistema por parte del
Estado. Una escaza regulacion al sistema financiero ecuatoriano se ha dado antes
de la reforma constitucional del 2008, y una excesiva regulacion se produjo
posterior a la reforma constitucional donde las normas regulatorias, fueron

dictadas bajo ideologias politicas y no con criterios técnicos.

Por lo tanto, no se encontro evidencia para validar la hip6tesis planteada, el desarrollo del
sistema financiero no influye directamente sobre el crecimiento economico en el corto
plazo, a pesar de que sus efectos son teéricamente contrarios. En el largo plazo, se rechaza

la hipotesis, no existe evidencia de equilibrio de largo plazo.

En general esta constatacion de la nula asociacion entre crecimiento y bancarizacion en
el caso de la experiencia ecuatoriana, podria servir de base para referir que el desarrollo
financiero (sobretodo descentralizado y con un caracter complementario a la iniciativa
privada), debiese ser un elemento constitutivo en las politicas publicas en esta area, mas
aun cuando el mercado crediticio en general y en particular el ecuatoriano presenta una
serie de fallas (poder de mercado explicado traves de la mayor concentracion bancaria,
externalidades y asimetrias de informacion) lo que justificaria la participacion estatal,
requerimiento reforzado también por el caracter de bien publico que tiene un factor clave

como es la informacién en el mercado crediticio.

De la investigacion, también se desprende que adicionalmente para fines de optimizar la
actual profundizacién financiera en el pais, es necesario considerar y resolver los cuatro
conjuntos de factores limitantes a la bancarizacion: Factores sociales y econémicos,
Ineficiencias e Insuficiencias del sistema financiero, Factores institucionales y Factores

regulatorios.

A partir de los resultados hallados con validez para el corto plazo, estos podrian servir
para el desarrollo de investigaciones que evalUen la relacion y las condiciones bajo las

cuales se asociaria la bancarizacién pablica y privada con el crecimiento en el largo plazo,
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sobretodo en el sentido de causalidad. Por otro lado, considerando la asociacion negativa
encontrada entre la Profundizacion Financiera y el Crecimiento Econdmico, podria ser
plausible en investigaciones posteriores evaluar ademas del efecto sobre esta relacion a

partir del surgimiento de nuevas tecnologias bancarias y de negocios a nivel de la banca.
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ANEXOS

Anélisis de Componentes Principales para el Indicador Sintético de Profundizacién
Financiera

Matriz de correlaciones®

Profundidad
Financiera
(Depositos Profundizacion Penetracion | Intermediacion

Vista) Financiera(Créditos) | Financiera Financiera

Correlacién Profundidad

Financiera
(Depositos Vista) 1.000 -0.685 -0.425 -0.193

Profundizacién

Financiera(Créditos) -0.685 1.000 0.870 0.800
Penetracion 0.425 0.870 1000 0.950
Financiera o . . .
Intermediacién
Financiera -0.193 0.800 0.960 1.000
Sig. Profundidad
(unilateral) Financiera
(Dep6sitos Vista) 0.000 0.000 0.048

Profundizacion

Financiera(Créditos) 0.000 0.000 0.000
Penetracion

Financiera 0.000 0.000 0.000
Intermediacion

Financiera 0.048 0.000 0.000

a. Determinante =,000

Prueba de Ajuste

Prueba de KMO y Bartlett
Medida Kaiser-Meyer-Olkin

i6 0.368
de adecuacién de muestreo
Prueba de Aprox. Chi-
esfericidad  cuadrado 564.852
de Bartlett gl 5
Sig. 0.000

Matriz Anti-imagen
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Matrices anti-imagen

Profundidad
Financiera
(Depésitos Profundizacion Penetracion | Intermediacion
Vista) Financiera(Créditos) | Financiera Financiera
Covarianza Profundidad
anti- Financiera
imagen  (Depositos Vista) 0.024 0.022 0.012 -0.010
Profundizacién
Financiera(Creditos)  0.022 0.023 0.010 -0.009
Rl 0.012 0.010 0.007 0.005
Financiera ’ ' : e
Intermediacion
[ T —— -0.010 -0.009 -0.005 0.004
Correlacion Profundidad
anti- Financiera R
imagen (Depositos Vista) 202 0.949 0.932 -0.971
Profundizacion
Financiera(Creditos) 0.949 4402 0.814 -0.902
Penetracion 0.932 0.814 4272 0.982
Financiera : ' ' e
Intermediacion
Einanciera -0.971 -0.902 -0.982 ,3702

a. Medidas de adecuacion de muestreo (MSA)

Comunalidades

Comunalidades

Inicial Extraccion

Profundidad
Financiera
(Depositos Vista) 1.000 0.374

Profundizacion

Financiera(Créditos)  1.000 0.938
Penetracion

Financiera 1.000 0.927
Intermediacion

Financiera 1.000 0.797

Método de extraccion: andlisis de
componentes principales.

Varianza Total Explicada

Varianza total explicada
Sumas de cargas al cuadrado de la
Componente Autovalores iniciales extraccion
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% de % de
Total varianza % acumulado Total varianza % acumulado
1 3.035 75.873 75.873 3.035 75.873 75.873
2 0.891 22.274 98.147
3 0.072 1.798 99.945
4 0.002 0.055 100.000

Método de extraccion: analisis de componentes principales.

Matriz del Componente

Matriz de componente®

Componente
1

Profundidad
Financiera
(Depositos Vista) 0.968
Profundizacion
Financiera(Créditos)

0.963
Penetracion
Financiera 0.892
Intermediacion 0612

Financiera
Método de extraccion: andlisis de
componentes principales.

a. 1 componentes extraidos.

Estimacion del modelo VEC

Estimacion

Vector Error Correction Estimates
Date: 09/14/20 Time: 12:31
Sample (adjusted): 2001Q1 2018Q4
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Included observations: 72 after adjustments
Standard errors in () & t-statistics in [ ]

Cointegrating EQ: CointEql

CRECIMEINTOPIB(-1) 1.000000

SINTETICO(-1) 0.553422
(0.13900)
[ 3.98136]
C -0.149222
D(CRECIMEIND(SINTETICO
Error Correction: TOPIB) )
CointEql -0.565037 -0.288145

(0.13378)  (0.11675)
[-4.22369]  [-2.46804]

D(CRECIMEINTOPIB(-
1)) -0.111934  0.054171

(0.13196)  (0.11516)

[-0.84826] [ 0.47039]

D(CRECIMEINTOPIB(-
2)) -0.024496  0.000934
(0.11272)  (0.09837)

[-0.21731] [ 0.00949]

D(SINTETICO(-1)) -0.101562  0.201407
(0.13640)  (0.11904)
[-0.74462] [ 1.69199]

D(SINTETICO(-2)) 0.094543  -0.166526
(0.13383)  (0.11679)
[0.70646]  [-1.42582]

C -0.000259  -0.000159
(0.00119)  (0.00104)
[-0.21787]  [-0.15349]

R-squared 0.374779 0.142859
Adj. R-squared 0.327414 0.077924
Sum sq. resids 0.006693 0.005097
S.E. equation 0.010070 0.008788
F-statistic 7.912529 2.200031
Log likelihood 232.0400 241.8420
Akaike AIC -6.278889 -6.551167
Schwarz SC -6.089167 -6.361445
Mean dependent -0.000251 -0.000138
S.D. dependent 0.012279 0.009152
Determinant resid covariance (dof adj.) 7.73E-09
Determinant resid covariance 6.50E-09
Log likelihood 474.3398
Akaike information criterion -12.78722
Schwarz criterion -12.34453
Number of coefficients 14

VERONICA N. CALLE GONZALEZ



UNIVERSIDAD DE CUENCA

Inverse Roots of AR Characteristic Polynomial
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2002 2004 2006 2008 2010 2012 2014 2016 2018

| —— Cointegrating relation 1
Impulso respuesta

Response
of
CRECIMEI
NTOPIB:
CRECIMEINTO
Period PIB SINTETICO
1 0.010070 0.000000
2 0.003662 -0.003618
3 0.003272 -0.003225
4 0.002941 -0.003346
5 0.002673 -0.003595
6 0.002621 -0.003669
7 0.002604 -0.003674
8 0.002591 -0.003674
9 0.002585 -0.003677
10 0.002583 -0.003680
Response
of
SINTETICO
CRECIMEINTO
Period PIB SINTETICO
1 -0.000988 0.008732
2 -0.003385 0.009099
3 -0.004557 0.007114
4 -0.004637 0.006466
5 -0.004584 0.006593
6 -0.004614 0.006697
7 -0.004652 0.006682
8 -0.004664 0.006655
9 -0.004664 0.006649
10 -0.004663 0.006652
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Cholesky Ordering: CRECIMEINTOPIB

SINTETICO

Descomposicion de la Varianza

Variance
Decomposit
ion of
CRECIMEI
NTOPIB:
CRECIMEINTO
Period S.E. PIB SINTETICO
1 0.010070 100.0000 0.000000
2 0.011309 89.76791 10.23209
3 0.012207 84.23597 15.76403
4 0.012995 79.45685 20.54315
5 0.013745 74.79734 25.20266
6 0.014466 70.81385 29.18615
7 0.015151 67.51061 32.48939
8 0.015804 64.73553 35.26447
9 0.016431 62.36541 37.63459
10 0.017035 60.31920 39.68080
Variance
Decomposit
ion of
SINTETICO
CRECIMEINTO
Period S.E. PIB SINTETICO
1 0.008788 1.263566 98.73643
2 0.013095 7.252593 92.74741
3 0.015584 13.67156 86.32844
4 0.017497 17.86713 82.13287
5 0.019252 20.42866 79.57134
6 0.020899 22.20967 77.79033
7 0.022429 23.58437 76.41563
8 0.023856 24.66966 75.33034
9 0.025201 25.53206 74.46794
10 0.026477 26.23038 73.76962

Cholesky Ordering: CRECIMEINTOPIB SINTETICO

VERONICA N. CALLE GONZALEZ
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Descomposicion Histérica
Historical Decomposition using Cholesky (d.f. adjusted) Weights
CRECIMEINTOPIB from CRECIMEINTOPIB CRECIMEINTOPIB from SINTETICO
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a. Resumen de la propuesta.

La siguiente propuesta de investigacion busca realizar un estudio empirico con el objeto
de estructurar una metodologia que permita cuantificar la relacion entre variables que
midan el grado de desarrollo del sistema financiero ecuatoriano con la tasa de crecimiento
del producto interno bruto, a nivel nacional.
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Las variables a ser utilizadas corresponderan a indices que se calcularan para cada una de
las dimensiones que componen el desarrollo financiero, entre las que se identifican a la
bancarizacion, profundidad y densidad financiera.

La metodologia resultante se expresara mediante un modelo, que sera estimado a través
de vector de correccion de errores multiple (VECM) con informacion de series de tiempo
con una periocidad trimestral desde el primer trimestre del afio 2000 hasta el cuarto
trimestre del afio 2018.

Dado que se pretende estimar efectos de corto y largo plazo se empleara el analisis de
cointegracion para determinar si los efectos estimados son de caracter espurio.

b. Razon de ser del trabajo académico (identificacion 'y justificacion).
b.1 Identificacion

El desarrollo del Sistema Financiero se entiende desde diferentes aristas, sin embargo y a
groso modo, es el desarrollo del sistema financiero de un pais; o como lo describe el
reporte de estabilidad financiera del Banco de la Republica “es una medida de la
participacion de los establecimientos de crédito dentro de la actividad economica”
(Okoli, 2011), la define como el producto del crecimiento de la intermediacion financiera,
mientras que el Banco Mundial, como un aumento en el stock de activos.

De tal manera, hablar de la profundizacion financiera en sincronia con la dinamica
economica, es equivalente a relacionar desarrollo y progreso econémico para un pais. Es
decir, que altos niveles de desarrollo financiero, en teoria, aumentan el alcance de los
agentes economicos de invertir en su propio bienestar. Su buen funcionamiento lleva a
mejor movilidad de ahorros, facilidad para recurrir al crédito, mejor manejo del riesgo,
entre otros, que finalmente direccionan al crecimiento economico (Inoue & Hamori,
2002).

De acuerdo con (Ang, 2010), se ha argumentado que el crecimiento econémico crea una
demanda por los servicios financieros que termina generando un desarrollo en todo el
sistema financiero. En ese orden, hay una relacion bidireccional entre las variables
mencionadas. La relacion entre el crecimiento econémico y desarrollo financiero si bien
ha sido ampliamente estudiada en paises desarrollados y en vias de desarrollo, la inclusién
de variables es muy diversa y en algunos casos no parece responder con claridad.

b.2 Justificacion

Los efectos que genera el desarrollo bancario en el crecimiento de la economia pueden
acarrear dinamizacion de la economia y esto genera impactos sociales, pues en caso de
generar expansion, existiria un mayor PIB per cépita y una mayor distribucion del
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ingreso; sin embargo, si provocara estancamiento econoémico, llevaria a generar mayor
desigualdad, mayores indices de pobreza y desempleo.

En los ultimos afios se hicieron varios estudios sobre las fuentes de crecimiento de la
economia ecuatoriana, y llegan a la conclusion de que son en mayor parte las variables
reales y monetarias las que generan y aportan al crecimiento econémico dejando al
sistema financiero con poca aportacion. Ante este panorama, se plantea analizar el aporte
o efecto que tiene el crédito bancario, como variable financiera, en el crecimiento
econoémico.

c. Breve revision de la literatura y el estado del arte donde se enmarcara el trabajo
académico.

Un trabajo pionero que reconoce la importancia que tiene el efecto de la estructura
financiera y su desarrollo, sobre el crecimiento econdmico, es el elaborado por
(Goldsmith, 1969). Este autor recopila datos de 35 paises para el periodo comprendido de
1860 a 1963, y muestra que el tamafio del intermediario financiero en relacion con el
tamafo de la economia aumenta a medida que los paises se desarrollan, documentando
gréaficamente una correlacion positiva entre el desarrollo financiero y el nivel de actividad
economica.

Posteriormente se ha publicado una extensa cantidad de literatura donde se examina la
relacion entre el desarrollo financiero y crecimiento econémico utilizando un sin nimero
de pruebas econométricas. (Levine R. , 2004) emplea como medida del desarrollo
financiero la ratio del dinero al PIB, encontrando que la direccion de la causalidad
frecuentemente va en ambas direcciones, especialmente para aquellos paises
desarrollados.

(King & Leveine, 1993), realizan un estudio en 77 paises para el periodo de 1960 a 1989,
construyendo medidas adicionales del nivel de desarrollo financiero y analizando si el
nivel de desarrollo financiero prevé un crecimiento economico de largo plazo, la
acumulacion de capital y crecimiento de la productividad. Estos autores encontraron
resultados, ignorando la causalidad de los mismos, consistentes entre los diferentes
indicadores del desarrollo financiero que indican la existencia de una fuerte relacion
positiva entre cada uno de ellos con los indicadores de crecimiento, la tasa de crecimiento
a largo plazo del PIB per capita, la acumulacion de capital y el crecimiento de la
productividad.

(Cermefio, Roa, & Gonzalez, 2006), encontraron que el sector financiero estimula el
crecimiento en su trabajo documentaron que la direccién dominante de causalidad va del
desarrollo financiero al crecimiento econdmico. Posteriormente, (Levine & Zervos,
1998), construyen numerosas medidas del desarrollo del mercado de valores para evaluar
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la relacion entre este y el crecimiento econémico, la acumulacién de capital y el
crecimiento de la productividad en una muestra de 42 paises durante el periodo de 1976
a 1993. Los resultados de (Cermefio, Roa, & Gonzalez, 2006) son consistentes con
aquellos desarrollados sobre la hipétesis acerca de que la liquidez del mercado de valores
facilita el crecimiento a largo plazo. Ellos muestran que la liquidez inicial del mercado de
valores y el nivel inicial del desarrollo bancario, crédito bancario, estdn positiva y
significativamente correlacionados con las futuras tasas de crecimiento econémico, la
acumulacion de capital y crecimiento de la productividad en los préximos 18 afios,
incluso después de controlar el ingreso inicial, la escolaridad, la inflacién, el gasto
publico, la prima del tipo de cambio en el mercado negro y la estabilidad politica. Sin
embargo, ellos no especifican la direccion de la causalidad entre estas variables.

Algunos autores se han apoyado en modelos econométricos sofisticados para tratar esta
relacion entre el sector financiero y el sector real. (Xu, 2000), utilizando un Modelo de
Vectores Autorregresivos (VAR), rechazé la hipétesis de que el sector financiero
simplemente sigue el crecimiento. Mas alla, su analisis indica que el desarrollo financiero
es importante para el crecimiento a largo plazo.

(Calderon & Liu, 2003), empleando pruebas de descomposicion de Geweke, encontraron
que: 1) el desarrollo financiero en general conduce al crecimiento economico; 2) la
causalidad de Granger del desarrollo financiero al crecimiento econdémico y la causalidad
de Granger del crecimiento econdémico al desarrollo financiero coexiste; 3) la
profundizacion financiera contribuye méas a las relaciones causales en los paises en
desarrollo que en los paises industrializados; 4) entre mayor es el intervalo de muestreo,
mayor serd el efecto del desarrollo financiero sobre el crecimiento economico; y 5) la
profundizacion financiera impulsa el crecimiento econdmico a través de una acumulaciéon
de capital mas rapida y el crecimiento de la productividad.

(Christopoulos & Tsionas, 2004), encontraron fuerte evidencia en favor de que la
hipdtesis sobre la direccion de la causalidad a largo plazo va en sentido del desarrollo
financiero al crecimiento econdmico y no encuentran evidencia de causalidad en ambos
sentidos. (Levine R. , 2004) apunta la relacion existente entre las finanzas, la distribucion
del ingreso y la pobreza. Precisa que la relacion entre finanzas y la distribucion del ingreso
es relevante para entender el proceso del desarrollo econdmico vy, a la vez, sefiala que esta
indirectamente relacionada al crecimiento, debido a que la distribucion del ingreso puede
influenciar decisiones de ahorro, de asignacion de recursos, de incentivos para innovar y
de politicas publicas.

El trabajo de (Hassana, Sanchez, & Yuc, 2001) pone de manifiesto evidencia sobre el
papel del desarrollo financiero para el crecimiento econémico en los paises de bajos y
medianos ingresos, clasificados por regiones geograficas. Ellos encontraron una relacion
positiva entre el desarrollo financiero y el crecimiento econdémico en los paises en
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desarrollo. Por otra parte, el analisis multivariado de corto plazo ofrece resultados mixtos:
a) una relacion de causalidad bidireccional entre el sector financiero y el crecimiento de
la mayoria de las regiones y b) la causalidad de un solo sentido del crecimiento a la
financiacion para las dos regiones méas pobres.

Dado lo anterior, esta investigacion no se enmarca dentro de una sola escuela de
pensamiento, por ello se toma partido de las diferentes interpretaciones del problema aqui
planteado y se intenta dar una explicacién a partir de dichas teorias. Sin embargo, si se
hace gran énfasis en el analisis planteado por los neoclasicos ya que se acomoda mas a
un contexto globalizado y en el que los factores de produccion son generadores de valor
y por tanto de crecimiento econdémico; incluso en las conclusiones y demas secciones se
puede apreciar las ideas de esta escuela.

d. Contexto del problema y preguntas de investigacion.
d.1. Identificacion del problema

El grado de eficiencia logrado por el sistema financiero en el desempefio de sus funciones
es tanto mayor cuanto mas elevado sea el flujo de recursos de ahorro generado y dirigido
hacia la inversion productiva y cuanto mejor se adapte a las preferencias individuales.

La teoria financiera ha documentado la relacion entre la existencia de costos asociados a
la adquisicion de informacion y a la realizacion de transacciones con la creacion de
incentivos para que en la economia surjan tanto los mercados financieros como
particularmente las instituciones (Vargas, Hernandez, & Villegas, 2017) . De esta manera,
mercados e instituciones, cumplen su funcién primordial, facilitar la asignacion eficiente
de los recursos en el tiempo y el espacio en un entorno incierto.

De acuerdo con (Rueda, 2016) los sistemas financieros cumplen cuatro funciones basicas
a través de las cuales pueden influir sobre el crecimiento economico al incidir sobre las
tasas de ahorro y la asignacion de recursos: 1) Facilitan la movilizacion del ahorro; 2)
Facilitan el intercambio y la diversificacion del riesgo; 3) Facilitan la asignacion de
recursos, y 4) Facilitan el control corporativo.

Estas funciones basicas del sistema financiero pueden afectar al crecimiento econémico
a través de dos canales: la acumulacion de capital y la innovacion tecnoldgica. El sistema
financiero afecta a la acumulacion de capital ya sea alterando la tasa de ahorro o bien
reasignando los ahorros entre diferentes tecnologias productoras de capital. Por lo que se
refiere a la innovacion tecnoldgica, el sistema financiero influye sobre las posibilidades
de financiar innovaciones en procesos productivos y en nuevos productos que
incrementen la productividad y, el crecimiento econémico.

63
VERONICA N. CALLE GONZALEZ



;él UNIVERSIDAD DE CUENCA

€

En este contexto, es importante determinar la importancia que tiene la presencia de los
dos procesos basicos de intermediacion financiera —ahorro y crédito- en el dinamismo de
la economia del pais.

d.2. Formulacién del problema

Tradicionalmente, el papel de los bancos y otros intermediarios financieros —desde los
fondos de pensiones hasta los mercados de valores— ha sido transformar el ahorro familiar
en inversion empresarial, supervisar las inversiones y asignar fondos, y valorar y
diversificar el riesgo. No obstante, la intermediacion financiera genera importantes
externalidades en este contexto, que, aunque suelen tener un carécter positivo (como la
provision de informacion y liquidez) también pueden resultar negativas cuando se
producen crisis financieras sistémicas —que son endémicas en los sistemas de mercado.
Por todo ello, el desarrollo financiero y el crecimiento econdémico estadn claramente
relacionados, aunque los canales, e incluso la direccidn de causalidad, sigan sin resolverse
tanto en la teoria como en su forma empirica.

En base a las variables de referencia del estudio como el PIB, la cartera bruta, la
morosidad del sistema financiero y la estabilidad de la tasa de interés, dan las bases para
plantear la pregunta principal de la presente investigacion:

> ¢EIl nivel de profundidad del sistema financiero ecuatoriano en dolarizacion,
medido a través de los indices de bancarizacion, profundizacion, intermediacion
y densidad financiera, en qué medida afecta tanto al dinamismo de la actividad
econdmica nacional como al proceso de inversion empresarial?

e. Marco Teorico.

La importancia del crédito en la economia
Los bancos cumplen un rol importante en los niveles de vida de las economias modernas.

Estimulan y recolectan el ahorro de una sociedad y lo distribuyen entre las empresas y los
sectores que necesitan capital como insumo para sus actividades econémicas, cumpliendo
asi la funcion distribucion del crédito.

En esencia la importancia del crédito, como lo menciona (Pelejero, 2016) “La mayoria de
las actividades de los bancos estan relacionadas con la distribucion eficiente de recursos,
funcion esencial para el desarrollo econdémico. Los bancos son agentes fundamentales en
la distribucion del capital y, por lo tanto, estimulan el desarrollo econémico. De hecho,
existe una alta correlacidn entre el crédito bancario y el producto interno bruto (PIB) per
capita. Los paises con sectores bancarios pequefios tienen niveles mas bajos de
desarrollo”. “Esta fuerte correlacion es una clara sefial del vinculo existente entre el
desarrollo financiero y el econdmico”.
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Desde el punto de vista tedrico, no queda claro en qué direccion opera la causalidad de
este vinculo. El desarrollo financiero puede dar lugar al desarrollo econémico al mejorar
la distribucion del ahorro en la economia, pero también el desarrollo econémico, mediante
la creacion de buenas instituciones y la infraestructura necesaria, puede promover el
crecimiento del sistema financiero.

La estabilidad del sector bancario resulta crucial cuando son pocas las fuentes de
financiamiento, por tanto, cuando no existe una eficiente distribucion de capital, no se
emprenderan proyectos rentables y se verd impedida la actividad economica. Si se
interrumpe la oferta de crédito puede obstaculizarse la inversion, el crecimiento y de ahi
la prosperidad de la economia.

Teoria sobre crecimiento econémico y desarrollo financiero

La relacién entre el desarrollo financiero y crecimiento econdémico ha sido ampliamente
discutida. Estd bien identificado que el desarrollo financiero es importante para un
crecimiento econdmico Yy viceversa. Diversos trabajos han reconocido la importancia de
esta relacion esta relacion. (Vargas, Hernandez, & Villegas, 2017) explican que en el
modelo de equilibrio general de Arrow-Debreu, por la ausencia de dinero pero
principalmente al suponerse costos nulos de informacion y transaccion, resulta
innecesario el sistema financiero. Si se permiten los costos de informacién y transaccion
hace necesaria la intermediacion del sistema financiero para vincular a los oferentes y
demandantes de fondos prestables. Para explicar esto presentan un esquema donde el
sistema financiero influye sobre el sector real de la economia a través la vinculacion de
los ahorros de las familias con los requerimientos de fondos prestables para financiar la
inversion que realizan las empresas. Asi, se transforman los ahorros de las familias en
créditos para las empresas y se decide a que actividades productivas financiar y a cuéles
no.

De acuerdo con (Guazman & Cardenas, 2007), la relacion sistema financiero-crecimiento
econdmico puede ser presentada de dos maneras: en primer lugar, el grado de desarrollo
del sector financiero mejora la asignacion de recursos entre proyectos. Esto se debe a que
los mercados desarrollados promueven un mejor analisis de la informacion, lo que
permite elegir entre proyectos mas rentables aumentando la productividad del capital, y
con ello, el crecimiento econdmico. En segundo lugar, el mercado financiero mejora la
elegibilidad de los proyectos mediante la diversificacion de riesgos.

Sin embargo, la discusion académica se ha centrado en torno a dos cuestiones: a) la
existencia de la relacién entre desarrollo financiero y crecimiento econémico y b) la
naturaleza y direccion de la relacidon entre ambas variables. De manera general, segun el
estudio de (Levine R. , 2004), se puede citar que la literatura existente relacionada con
este tema ha sido clasificada en funcién de la importancia del sector financiero para el
crecimiento.
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f. Objetivos
f.1. Objetivos

f.1.1. Objetivo general

Determinar el impacto sobre el dinamismo de la actividad econdmica expresada en la tasa
de crecimiento de la produccion nacional, que provoca el grado de desarrollo del sistema
financiero nacional para el caso ecuatoriano, en el periodo 2000-2018.

f.1.2. Objetivos especificos

e Formular una metodologia empiricamente sustentada para el analisis de relacion
entre desarrollo financiero y crecimiento econémico para el caso de la economia
ecuatoriana dolarizada.

e Analizar el comportamiento de las variables asociadas con el desarrollo financiero
del Ecuador para el periodo 2000-2018.

e Calcular los indices de bancarizacion, profundizacion y densidad financiera para
el sistema financiero ecuatoriano en el periodo 2000-2018.

g. Variables y datos.

g.1. Variable dependiente

Tasa de crecimiento del PIB

Mide el aumento en el nivel de produccion de bienes y servicios en una economia en un
periodo de tiempo determinado, para obtener datos de esta variable se utiliza la variacion
porcentual del PIB trimestral reportado en las tablas de oferta y utilizacion de bienes y
servicios dividido para la poblacion econémica mente activa.

g.2. Variables independientes

indice de Bancarizacion

Mide a las relaciones estables y amplias entre las instituciones financieras y los usuarios,
con respecto a un conjunto de servicios financieros disponibles. Se calcula relacionando
el nimero de depositantes respecto a la poblacion total o a la poblacion econémicamente
activa. Se espera que tome un signo positivo puesto que a mayor nimero de personas que
utilizan el sistema financiero, mayor seria las transacciones que dinamicen la economia.

indice de Profundizacion financiera

Mide el grado de desarrollo del sistema financiero a través del célculo de la proporcién
en la cual la actividad productiva del pais se financia con crédito financiero. Existen dos
maneras de obtener este indice: a) Por el Pasivo, se calcula al relacionar las obligaciones
de cada subsistema con respecto al PIB a precios corrientes. b) Por el lado de los Activos
también se puede calcular la profundizacion de la cartera de créditos bruta mediante la
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relacion de la Cartera Bruta y el PIB a precios corrientes. Se espera que tenga un impacto
positivo sobre la tasa de crecimiento del PIB.

Indice de Densidad Financiera

La densidad financiera se refiere a la concentracion de una cierta cantidad de elementos
en un espacio determinado, y permite identificar el nimero de puntos de atencion al
cliente que las instituciones financieras brindan en un espacio determinado como; un
namero especifico de habitantes o un limite territorial. Se calcula como el nUmero de
Puntos de Atencion Financiera por cada 20.000 habitantes. Se espera un signo positivo
en esta variable ya que al estar la poblacion suficientemente atendida financieramente el
dinero fluird desde quienes ahorran hacia quienes necesitan financiamiento.

h. Descripcion de la metodologia a utilizar.
h.1. Método

Construccion del indice de profundidad financiera

El indice de desarrollo financiero se construye utilizando un enfoque estandar de tres
pasos que se encuentra en la literatura sobre la reduccion de datos multidimensionales en
un indice de resumen, este procedimiento implica: i) normalizacion de las variables; ii)
agregacion de las variables normalizadas en los subindices que representan una
dimension funcional particular (Bancarizacion, Profundidad, Densidad) ; y iii) agregacion
de los subindices en el indice final (indice de Profundidad Financiera). Este
procedimiento sigue el Manual de la OCDE sobre la construccion de indicadores
compuestos (OECD, 2008).

En la bibliografia hay varios ejemplos de construccion de indices compuestos que
comparan y clasifican el desempefio financiero de los paises. Entre ellos figuran el indice
de Estrés Financiero del FMI (Cardarelli, Selim, & Subir, 2008), varios indices de
inclusion financiera (Camara & Tuesta, 2014) y los indices de bienestar del Programa de
las Naciones Unidas para el Desarrollo, como el indice de Desarrollo Humano, el indice
de Desigualdad de Género, el indice de Desarrollo de Género y el indice de Pobreza
Multidimensional (UNDP, 2014).

Para este trabajo, se construian seis subindices, que evaltan en diferentes niveles de
abstraccion el grado de desarrollo de los sistemas financieros, se medira las tres
dimensiones (Bancarizacién, Profundidad, Densidad) a nivel de instituciones financieras
y a nivel de mercados financieros. Estos subindices se agregan en dos subindices de nivel
superior, que miden el grado de desarrollo general de las instituciones financieras y los
mercados financieros. Finalmente se agregaran en un solo indice que mide de manera
global la profundidad financiera.

Es necesario tomar en cuenta una serie de procesos en construccion del indice: (i) qué
series de datos se utilizaran para los subindices; (ii) como tratar los datos que faltan; y
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(iii) normalizacién y tratamiento de los valores atipicos; (iv) forma funcional del
agregador; y (V) ponderaciones que se utilizaran en la agregacion.

Modelo econométrico

Para la estimacion del modelo sobre el desarrollo financiero como predictor del
crecimiento econdmico en el Ecuador se emplearan el modelo propuesto por (Robayo,
2017) para el caso ecuatoriano. Los datos necesarios para la estimacion del modelo, se
obtendrén de las bases de datos informaticas del Banco Central y el INEC.

El modelo mencionado seré estimado utilizando Minimos Cuadrados Ordinarios, por el
método de correccion del error (MCE), asi como se realizara las correspondientes pruebas
economeétricas que aseguren un modelo bien comportado y estable en el largo plazo.

Para evaluar el impacto de la profundidad financiera sobre la tasa de crecimiento del PIB
ecuatoriano se plantea la estimacién de un modelo econométrico que en su especificacion
determine una relacion lineal entre el crecimiento del PIB como variable dependiente, y
los factores asociados a la profundidad financiera y el comportamiento de la economia,
como variables independientes. Con respecto a los factores que miden la profundidad
financiera se utiliza el indicador de desarrollo financiero por créditos y el indicador de
desarrollo financiero por depdsitos, para expresar el comportamiento de la economia se
utiliza como variable referencial a la tasa de crecimiento de la inversion. El modelo a
estimar es el siguiente:

(APIB) = f(Bancarizacion, Profundizacion, Densidad)

Expresado en forma lineal toma la siguiente expresion:

(APIB) = B, + Byancarizacion + B, Profundizacion + B;Densidad + u

La estimacion de los parametros S; del modelo se realiza utilizando series de tiempo en
intervalos trimestrales, los valores de las variables se recogen dentro de un intervalo
comprendido entre los afios 2000 al 2018. En vista de que se podrian inferir relaciones
espurias en estimaciones de regresion, las series de tiempo serdn sometidas a las
pertinentes pruebas econométricas que posibiliten inferir la posible existencia o no de
relaciones consistentes entre las variables de estudio.

El modelo planteado se fundamenta en que, mientras mayor sea el acceso de la poblacion
a los distintos servicios financieros; el crecimiento de la economia del pais también
tendria que ser mayor dada la relacion positiva entre las dos variables. Esta afirmacion ha
sido demostrada tedrica y empiricamente a nivel internacional como nacional, e incluso
provincial.
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h.2. Técnica y herramientas

Para, conseguir los objetivos especificos propuestos, se realizé una secuencia de estudios
pertinentes, en este contexto se aplicaron métodos, técnicas y procedimientos, con la
utilizacion de materiales, que permitieron el desarrollo planificado y sobre todo la
comprobacion y cumplimiento de los objetivos.

h.2.1. Tipo de investigacion
La investigacion precedente es de tipo Correlacional dado que se busca determinar la
relacion entre la profundizacion financiera y el crecimiento econémico. Para esto, cada
variable como captaciones(depdsitos), colocaciones (créditos) seran relacionadas con la
tasa de crecimiento del PIB.

h.2.2. Fuentes de consulta

Para la obtencién de informacion y datos, se utiliza las bases de datos publicadas por la
Superintendencia de Bancos y Seguros del Ecuador; asi como informacion de las Cuentas
Nacionales Trimestrales y los Boletines de informacion Estadistica mensual publicado
por el Banco Central del Ecuador.

h.2.3. Técnicas

En la presente investigacion se utiliza la técnica de lectura cientifica y depuracion de
datos proporcionada por fuentes secundarias como las bases de datos de la
Superintendencia de Bancos y Seguros; asi como las Cuentas Nacionales e Informacion
Mensual publicadas por el Banco Central del Ecuador.

La informacion necesaria es de caracter secundario y de series de tiempo por lo que se
requerira técnicas de tratamiento y desestacionalizacion que permitan evitar la estimacion
de regresiones espurias.

h2.4. Procedimientos

Para el procesamiento de las bases de datos obtenidas de las instituciones se utilizara el
programa Microsoft Excel donde se ira depurando la informacién nacional. Para la
estimacion del modelo se empleara el programa E-views.

i. Explicacién del contenido minimo

Se seguira el formato IMRAD

Seccion 1 RESUMEN

Seccion 2 INTRODUCCION
*Marco teodrico
*Estado de arte
Seccion 3 METODOS

*Datos
*Metodologia
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-
Seccion 4 RESULTADOS
Seccion 5 DISCUSION
*Conclusiones y recomendaciones
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