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Resumen

El presente trabajo de investigacion busca analizar la relacién que existe
entre las tasas de interés y el volumen de crédito en el crecimiento econémico del
Ecuador, ya que como consecuencia de la crisis financiera del 1999 el Estado
adopto al dolar como moneda de uso local en enero de 2000, perdiendo una
herramienta importante de politica monetaria. El objetivo de esta investigacion es
demostrar que existe una relacion importante entre estas variables y que conocer
sus efectos es indispensable para el momento de formular politicas publicas y en
la toma de decisiones empresariales. Por tal motivo se recolecta informacién tanto
tedrica como empirica sobre la relacion de estas variables, asimismo se analizo la
evolucion gue tuvieron las mismas posteriores a la dolarizacién, para tener un

contexto completo sobre esta tematica en el Ecuador.

Para el andlisis se empled la metodologia econométrica de modelos de
vectores autorregresivos (VAR) para a través de las ventajas que ofrece este
sistema de ecuaciones simultaneas aplicar las funciones impulso — respuesta y
observar como se comportan las variables en estudio ante cualquier variacion de
las otras variables que conforman el sistema. Los resultados obtenidos
demostraron que existe una clara relacion entre el crédito y el crecimiento
economico, teniendo un efecto casi inmediato sobre la misma, ademas; el control
sobre las tasas de interés puede ser utilizado como un instrumento indirecto de
politica monetaria que contribuya a incentivar el crédito y al crecimiento

econdmico.

Palabras clave: sistema financiero, crecimiento econémico, crédito, tasas

de interés, vectores autorregresivos
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Abstract

The present research seeks to analyze the relationship between interest
rates and the volume of credit in the economic growth of Ecuador, since as a
consequence of the financial crisis of 1999 the State adopted the dollar as local
currency in January of 2000, losing an important tool of monetary policy. The
objective of this research is to demonstrate that there is an important relationship
between these variables and that knowing their effects is essential for the moment
of formulating public policies and making business decisions. For this reason, both
theoretical and empirical information on the relationship of these variables is
collected, as well as the evolution of the variables after the dollarization, in order to

have a complete context on this subject in Ecuador.

For the analysis, the econometric methodology of vector autoregressive
models (VAR) was used for the advantages offered by this system of
simultaneous equations to apply the impulse - response functions and observe
how the variables under study behave when faced with any variation of the others.
variables that make up the system. The results obtained showed that there is a
clear relationship between credit and economic growth, having an almost
immediate effect on it, in addition; Control over interest rates can be used as an
indirect instrument of monetary policy that helps to stimulate credit and economic
growth.

Keywords: financial system, economic growth, credit, interest rates, vector

autoregressive
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Introduccion

El estudio del sistema financiero y su vinculo con el crecimiento econémico
es un tema de mucho interés a nivel mundial, debido a que tiene un gran impacto
tanto en términos monetarios como reales. Para el caso de Ecuador en donde su
economia se encuentra dolarizada, conocer el impacto del sistema financiero es
de vital importancia puesto que no maneja directamente instrumentos de politica
monetaria que le permita ejercer un control total sobre la cantidad de dinero en la

economia.

Este documento se encuentra dividido en cuatro capitulos. El primero de
estos se denomina planteamiento del problema en donde se exponen los
acontecimientos que anteceden al mismo y el justificativo del por qué es
importante realizar la presente investigacion, y cuales son los objetivos que se

buscan alcanzar con el desarrollo de la misma.

El segundo capitulo denominado marco teorico y referencial profundiza
sobre la relacién tedrica que existe entre las variables en estudio, de igual forma
se detalla las principales conclusiones de varios trabajos empiricos sobre este
campo para tener un contexto amplio previo a determinar la metodologia sobre la

gue se realizara el analisis econométrico.

En el tercer capitulo denominado sistema financiero ecuatoriano y actividad
econdmica, se analiza la evolucion de variables como volumen de crédito, tasas
de interés y los componentes del producto interno bruto, con el objetivo de
obtener diagndéstico del comportamiento de estas variables a través de tiempo,
identificando los principales acontecimientos que expliquen las variaciones de las

mismas.

Por ultimo, en el capitulo cuatro denominado metodologia y resultados se
explica sobre como la aplicacion de los modelos de vectores autorregresivos VAR
puede ayudar a comprobar la hipotesis de que las tasas de interés y volumen de
crédito inciden de manera importante en el crecimiento econémico y que pueden
ser utilizados como instrumento indirecto de politica econdémica, para lo cual se
analiza los resultados de las funciones impulso respuesta que ofrecen este

sistema de ecuaciones simultaneas.



Capitulo |

Planteamiento de la Investigacion
Antecedentes

La participacion del sistema financiero como motor del crecimiento
econdmico durante varios afios ha sido un tema de estudio y analisis a nivel
internacional; dichos estudios han demostrado que existe una relacion positiva
entre las actividades del sector financiero y el crecimiento econdémico; lo cual nos
da un punto de partida para realizar la presente investigacion. Sin embargo,
debemos tener en cuenta que no todos los paises son iguales; cada uno se
enfrenta a diferentes situaciones econdmicas razoén por la cual se pretende

realizar el analisis aplicado en la economia ecuatoriana.

Con la literatura de la historia del Ecuador, encontramos ciertos
acontecimientos que son importantes mencionar para obtener una mayor
comprension y profundidad en el tema de esta investigacion. Acontecimientos
tales como: el sistema financiero en el pais que inicio entre los afios de 1831y
1839, el Banco Central del Ecuador fundado en 1927 y al afio siguiente la
creacién de la Superintendencia de Bancos y el Banco Hipotecario del Ecuador
(Superintendencia de Bancos y Seguros del Ecuador, 2014).

En los afios 90, una serie de factores como el exceso de instituciones
financieras, fugas de capital, altas tasas de interés, las constantes modificaciones
a las leyes para favorecer a las necesidades de los grupos que habian manejado
dichas instituciones, mas el conflicto bélico con Peru hacen que Ecuador viva una
de las mas graves crisis financieras. Para finales de esa época el panorama
empeoro, el Fendmeno del Nifio en 1998, la caida de los precios del petréleo en
1998 y 1999, sumadas a los efectos internos de la crisis financiera internacional;
que debido a un sistema financiero fragil y sin control, desencadené una profunda

recesion tanto a nivel social, politico y econémico (Larrea, 2004).

La crisis fue tan grande que se decreto el congelamiento de los depdsitos,
pero esta medida no pudo solventar la misma, lo que conllevé al cierre o la
transferencia al Estado ecuatoriano de mas de la mitad de los principales bancos
del pais, esto repercutio en la reduccion del gasto social, caida del PIB per capita
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en un 9% en 1999, en el aumento del desempleo, subempleo y pobreza. Fue una
de las épocas mas dificiles del Ecuador donde se vivié una de las mas grandes
olas de migracion internacional. Ante la amenaza de una hiperinflacion
provocados por la inestabilidad y especulacion; el Estado adoptd en enero de
2000 la dolarizacion de la economia ecuatoriana (Larrea, 2004).

Aunque el pais perdi6 parte de su soberania al ya no contar con una
moneda propia; sin embargo, desde el punto de vista econdmico; se puede decir
que una vez adoptada la dolarizacién la economia ecuatoriana se fue
estabilizando de a poco, recuperandose el poder adquisitivo; y dando paso a que
el sistema financiero del mismo se volviera mas solvente, solido y confiable. Este
Sistema Financiero desempefia varios roles; entre las que resaltan: captar
depdsitos y promover el ahorro, para luego canalizarlo hacia los diferentes
agentes econémicos mediante crédito; y el crédito dentro del &mbito econémico

financiero es un punto fundamental para impulsar el desarrollo.

El economista Joseph A. Schumpeter (1912) en su obra Teoria del

desenvolvimiento econdmico expresaba lo siguiente:

El crédito es esencialmente la creacidén de poder de compra transferido
hacia el empresario (...). La concesién del crédito en este sentido opera como
una orden al sistema econémico de acomodarse a las exigencias del empresario
(...) significa dejar a su cuidado fuerzas productivas para crear un camino hacia la

innovacion productiva. (p. 115)

En este sentido el crédito impulsa el crecimiento econémico en la medida
gue se lo emplee principalmente para actividades productivas, y en vista de que
la globalizacion potencia cada vez mas una mayor competitividad de las industrias
para la supervivencia de las mismas es necesario que se encuentren en
constante innovacion y que cuenten con la liquidez suficiente para que puedan
operar. Mediante la intermediacion financiera las personas acceden a los créditos,
para el caso ecuatoriano la Junta de Politica Monetaria y Financiera establecio
varios segmentos de crédito con diferentes tasas de interés, por lo cual estas
tasas merecen ser analizadas puesto que representan el costo de oportunidad

para que los empresarios decidan acceder a un crédito.



A partir del mes de septiembre de 2007 hasta octubre de 2008, el Estado
Ecuatoriano implemento6 una politica de reduccion de tasas activas maximas,
desde esta fecha las tasas se han mantenido estables, a excepcion de algunos
segmentos, asi como el consumo que paso de 16.30% a 18.92% en junio 2009 y
en febrero 2010 regreso a su tasa anterior de 16.30%; en mayo de 2010 el
microcrédito minorista disminuyé de 33.90% a 30.50% y, microcrédito de
acumulacion simple de 33.30% se redujo a 27.50%. (Banco Central del Ecuador,
2015). Todas estas reducciones en teoria fomentan a que las personas accedan
a los créditos y por ende también los empresarios, que de invertirlo

adecuadamente conllevaria al crecimiento econémico.

Las actividades financieras en el Ecuador se dan a diario tanto en las
instituciones financieras privadas como publicas, la primera de estas tiene una
mayor participacion ya que cuenta con un mayor numero de instituciones y abarca
practicamente a todos los segmentos de crédito. Segun el Banco Central del
Ecuador (2015) en el afio 2014 el sistema financiero privado participé en el 95.8%
del total crédito otorgado, mientras que el sistema financiero publico colocé el
4.2% restante. Para este estudio primeramente analizaremos todos los
segmentos de crédito y su financiamiento a los sectores productivos pero al
momento de realizar el analisis econométrico se emplearan las variables a nivel
agregado, es decir; analizaremos el volumen de crédito y la tasa activa de todo el
panorama financiero, para de esta forma estudiar como inciden éstas variables en

el crecimiento econdmico del Ecuador.
Planteamiento del problema

El sistema financiero cumple un papel fundamental dentro de la economia
de un pais, ya que con el financiamiento que se obtiene por intermedio de este,
los agentes econdmicos (empresas, hogares y El Estado) pueden incrementar su
consumo o inversion en el tiempo actual a través del crédito, creando un mayor
dinamismo de la actividad economica con lo cual se fomenta un mayor
crecimiento del producto interno bruto. Tradicionalmente el papel de las
instituciones financieras como bancos, mercados de valores, y otros
intermediarios financieros, ha sido transformar el ahorro familiar en inversion

empresarial, valorando y diversificando el riesgo. (Fiztgerald, 2007) Sin embargo
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la intermediacion financiera genera varias externalidades, que pueden ser
positivas como otorgar mayor liquidez e informacion; o pueden ser negativas

como las crisis financieras sistémicas.

Uno de los factores que incide en esta problemética es la llamada
liberacion financiera, donde existe una flexibilizacién de la estructura de las tasas
de interés (Paez, 2004), la cual ha sido planteada con el objetivo de desarrollar al
sistema financiero, pero que sin embargo ha desencadenado en muchos casos
con resultados negativos al crecimiento, tal como fue el caso de Ecuador, en
donde al liberalizar el sistema financiero las tasas de interés se volvieron
demasiado volatiles, siendo una de las principales razones de la quiebra de su

sistema financiero y su posterior pérdida de la moneda local.

Ecuador con una economia dolarizada no cuenta con una politica
monetaria que le permita controlar en totalidad la cantidad de dinero en la
economia o devaluar su moneda para ser mas competitivo, sin embargo, a través
del Banco Central aun puede ejercer regulacion y control sobre las instituciones
financieras mediante la aplicacion de techos maximos a las tasas de interés, las
cuales inciden en los niveles de captaciones y colocaciones del sistema
financiero. A partir de la dolarizacién las tasas de interés para acceder a los
créditos se han mantenido estables, y su sistema financiero se ha vuelto mas

sélido y confiable.

No cabe duda que los sistemas financieros y el crecimiento econémico
estan claramente relacionados, razén por la cual ha estado en la mente de
economistas, identificando como se relacionan para establecer politicas
regulatorias que impulsen su desarrollo y se eviten externalidades negativas al
crecimiento. Sin embargo, para el caso ecuatoriano que no maneja directamente
instrumentos de politica monetaria es importante preguntar ¢ Como inciden las
tasas de interés y el volumen de crédito en el crecimiento econdémico del

Ecuador?



Preguntas de investigacion

e (Cual es la relacion que existe entre el sistema financiero y el
crecimiento econémico?

e (¢CoOmo han evolucionado las tasas de interés y el volumen de crédito
posterior a la dolarizacion?

e ¢;CoOmo ha evolucionado el crecimiento econdmico y que sectores han

contribuido a sus variaciones?
Justificacion del problema

En Ecuador la crisis financiera de 1999 tuvo una repercusion muy grande
en la salud econémica del pais, donde existio una gran ola de migracion, pérdida
de empleos, producto de la pérdida de confianza en el sistema financiero
provocado por el quiebre de los bancos donde el gobierno tuvo que intervenir por
medio del congelamiento de los depdsitos por un afio y un salvataje bancario
(Acosta et. al., 2001).

Este episodio es un claro ejemplo del impacto que puede tener el sistema
financiero si no se encuentra correctamente regulado. Ya que como consecuencia
de la liberacion financiera, las tasas de interés se dispararon al alza para el
publico en general, ademas existieron créditos vinculados que disminuyeron la
liquidez de los bancos provocando que no pueda cumplir con sus obligaciones y

desencadenando una quiebra sistémica.

Es por tal motivo que se pretende analizar como inciden el crédito y las
tasas de interés en el crecimiento econdmico para poder conocer cual son sus
efectos en la economia ecuatoriana ante cualquier variacion de estas variables,
para lo cual se establecié un horizonte de tiempo hasta julio 2015, en vista de que
mediante resoluciones 043-2015-F de 5 de marzo 2015 y 059-2015-F de 16 abril
de 2015 la Junta Monetaria y Financiera expidi6 las normas que regulan la
segmentacion de las cartera de crédito de las entidades del Sistema Financiera;
en consecuencia, bajo esta consideracion las series posterior a esta fecha no son

comparables con la nueva normativa.



Objetivos
Objetivo general

Analizar las variaciones de las tasas de interés y el volumen de crédito
durante los afios 2002 - 2015 para evaluar su incidencia en el crecimiento
econdmico del Ecuador.

Objetivos especificos

¢ Revisar informacion sobre la base teorica de la relacion entre el crédito y
tasas de interés con el crecimiento econémico.

e Analizar estudios referenciales sobre la relacion entre el sistema
financiero y crecimiento econémico.

e Analizar la evolucion del volumen de crédito y de las tasas de interés en
el Ecuador.

e Describir la forma funcional del método econométrico para demostrar la

relacion entre las variables de estudio.
Metodologia

Para esta investigacion se considero el método hipotético-deductivo, la
razon subyace en que sus pasos permiten explicar fendmenos a través de la
observacion, formulacion de hipétesis y su contrastacion. Ademas, este método
nos permite combinar las reflexiones racionales con la realidad; es decir mediante
el planteamiento de hipoétesis y su verificacion. En general esta metodologia
marca su énfasis en el desarrollo de sélido marco teérico, que permite
esquematizar una premisa; deduciendo la informacion para llegar a conclusiones

e implementacion de soluciones.

Por la naturaleza de la investigacion, analizar las tasas de interés y
volumen del crédito, tendra un enfoque cuantitativo; este método parte de la
consideracion de leyes generalmente aceptadas vinculadas con el objeto de
estudio, y al igual que el método hipotético — deductivo requiere de un amplio
marco teorico y referencial. Ademas, para realizar el proceso investigativo,
analisis y comprobacion, utiliza herramientas matematicas donde intenta
demostrar una correlacién o asociacion de variables; permite deducir o inferir
resultados a la poblacion de estudio. Tal cual se lo realizara en este trabajo, en
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cual se busca analizar la relacion que existen entre la tasa de interés y el volumen
de crédito frente al crecimiento econdmico. Para ello, y siendo fiel a los métodos

establecidos, utilizaran herramientas econométricas de series de tiempo.

La hipotesis planteada en esta investigacion que el crédito y las tasas de
interés tienen una incidencia importante en el crecimiento econémico, por tanto, el
conocer sus efectos es indispensable para el momento de formular politicas y
para la toma de decisiones empresariales, razén por la cual se considero utilizar
la metodologia mencionada anteriormente de ser una investigacion hipotética

deductivo con enfoque cualitativo.



Capitulo I

Marco Teérico y Referencial

Importancia del sistema financiero en la actividad econdmica

El sistema financiero permite el traslado de recursos entre individuos,
empresas o instituciones a lo largo del tiempo, logrando que se aumenten los
niveles de consumo o inversion en el tiempo actual, creando un dinamismo en

toda la economia al facilitar el flujo de los recursos financieros.

La literatura indica que los sistemas financieros surgen con la finalidad de
resolver fricciones en los mercados, como son los altos costos de adquirir
informacion, hacer cumplir contratos y llevar a cabo transacciones (Levine, 1997);
en donde la forma en que se resuelven estas fricciones tiene un efecto sobre las
decisiones de ahorro e inversion, incidiendo de tal manera en la asignacion de

recursos y en el nivel de actividad econémica.

De forma particular, se dice que los sistemas financieros cumplen las

siguientes funciones:

e Movilizan el ahorro

¢ Facilitan el intercambio de bienes y servicios
e Diversifican el riesgo

e Asignan recursos

e Facilitan el control corporativo

La primera de las funciones denominada “movilizar el ahorro” implica una
acumulacion de capital desde diversos ahorradores para luego invertirlo. Si no se
dispone de multiples inversores, muchos procesos productivos se verian
restringidos a economias de escala ineficientes (Sirri y Tufano, 1995). De tal
forma que los sistemas financieros que son mas eficientes en la transformacion
del ahorro tienen un mayor impacto en el desarrollo econdmico ya que otorga la
capacidad a los agentes para adoptar mejoras tecnoldgicas. (Buchieri y Mancha,
2012)

En vista de los altos costos que significarian para los ahorradores

individuales recoger y procesar la informacion necesaria que les permita evaluar
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la calidad de las empresas y de sus administradores; la experiencia del sistema
financiero para adquirir y procesar la informacién tiene importantes alcances
sobre el crecimiento econdémico ya que permite identificar las mejores tecnologias
de produccion, logrando a mas de una mayor acumulacion de capital, un

incremento de la innovacion tecnolégica. (Fernandez y Gonzalez, 2005)

Ademas, los sistemas financieros ayudan a gestionar el riesgo de liquidez,
en donde la dificultad para financiar inversiones de largo plazo se reduce con la
existencia de mercados secundarios en los cuales los agentes pueden hacer
liquidas sus inversiones, y con el actuar de los intermediarios financieros los
depdsitos a corto plazo se pueden convertir en créditos de mediano y largo plazo.
La capacidad de los mercados e intermediarios para minimizar el riesgo de
liquidez permite trasladar el ahorro hacia inversiones productivas con plazos
recuperacion mas largos, y de esta forma fomentar un mayor dinamismo en la

actividad econdmica (Fernandez y Gonzalez, 2005).

Como se indico anteriormente, los sistemas financieros reducen los costos
de obtener informacién sobre la calidad de las inversiones de la empresa previa a
su financiamiento, es decir; informacién ex-ante. De igual forma esta estructura
financiera puede también mitigar los costes asociados a los problemas de
informacion ex-post, mediante la supervision a las actividades financiadas. Por
ello, esta funcién de supervision que realizan los mercados financieros junto con
la supervision realizada por los intermediarios financieros en el control y
realizacién de contratos que vinculen la remuneracion directiva a la cotizacion de
los titulos, facilita la toma de decisiones eficientes de los administradores en
presencia de separacién entre la propiedad y la administracién de la empresa
(Fernandez y Gonzalez, 2005).

Este control corporativo realizado por mercados e intermediarios
financieros contribuye a la diversificacién de riesgos, ya que permite a los
inversionistas aportar recursos sin tener que hacer un seguimiento exhaustivo del
uso de los mismos, por lo cual esta estrechamente relacionada con la tasa de
innovacion tecnologica y la productividad de la economia (Fernandez y Gonzalez,
2005).
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Todas estas funciones que realizan los sistemas financieros tienen un
efecto en el nivel de actividad de la economia, sin embargo; el impacto que
pueden tener en el crecimiento econdmico dependera de tres caracteristicas
bésicas, como son: el nivel de intermediacion financiera; la eficiencia de dicha

intermediacién y su composicion (Fiztgerald, 2007).

El nivel de intermediacién financiera medido por el tamafio del sistema
financiero en relacion con la economia es importante para cada una de las
funciones mencionadas, a medida que crece el nivel intermediacion se va
generando un efecto positivo en la economia ya que se aprovechan las
economias de escala, disminuyendo sus costos operativos significativamente.
Mientras mas individuos utilizan la intermediacion financiera, se produce una
mejor informacion con externalidades positivas para el crecimiento, este efecto
fue identificado en uno de los primeros modelos tedricos de la literatura sobre
crecimiento financiero como el de Greenwood y Jovanovich de 1990; y el de
Bencivenga y Smith en 1991 (Fiztgerald, 2007).

Con un sistema financiero mas desarrollado se mejora la asignacion de los
créditos, disminuyendo las restricciones al mismo, ya que mientras mayor sea la
capacidad de endeudamiento de las empresas, existira una mayor probabilidad
de que las inversiones rentables no sean rechazadas o pasadas por alto como

consecuencia del racionamiento del crédito. (Fiztgerald, 2007)

Como se menciond anteriormente los sistemas financieros de mayor
tamafo resultan mas eficientes en la asignacion de capital y en la supervision del
uso del mismo, en vista del aprovechamiento de las economias de escala que
involucra esta actividad. Es importante sefialar que al existir una mayor
disponibilidad de financiamiento, se mejora la capacidad de la economia para
responder a sacudidas o shocks externos que afecten los niveles de consumo e

inversion. (Fiztgerald, 2007)

En términos generales, los sistemas financieros ejercen un papel
fundamental en la trasformacion y diversificacion del riesgo; y, siguiendo con la
caracteristica del nivel de intermediacion un sistema financiero de mayor volumen
también puede contribuir a la diversificacion intertemporal del riesgo al conectar a
las personas o empresas con recursos que fueron captados y colocados en lineas
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de tiempo diferentes, ademas al propagar el sistema financiero a una mayor
cantidad de individuos, se genera una mejor distribucion del riesgo permitiendo a
su vez impulsar la actividad inversora en capital fisico y humano, y contribuir al

crecimiento economico. (Fiztgerald, 2007)

En cuanto a la segunda caracteristica, referente a la eficiencia de la
intermediacion financiera, los medios que vinculan al tamafio del sistema
financiero con el crecimiento no pueden asegurar la calidad de su intermediacion,
en vista de que la misma esté sujeta a diversos factores que podrian ser
perjudiciales, tales como la informacion asimétrica y la competencia imperfecta,
las cuales puede producir niveles de financiamiento inferiores al 6ptimo, e incluso
provocar consecuencias indeseables como la presion, fraude, falta de liquidez
bancaria, impactando negativamente en el crecimiento econémico. (Fiztgerald,
2007)

Estos factores o imperfecciones pueden ser mitigados mediante la
supervision de un ente publico, que permita el correcto funcionamiento del
sistema financiero dentro de los marcos institucionales y legales, promoviendo asi
la eficiencia de los mercados financieros y dar las pautas para contribuir al

crecimiento econdémico. (Fiztgerald, 2007)

Como ultima caracteristica tenemos a la composicion de la intermediacion
financiera, la cual esta relacionada con la madurez de la financiacién disponible,
el crecimiento de los mercados de capitales y de los inversionistas institucionales,
como los fondos de pensiones y compafiias aseguradoras, en donde el grado de
madurez de los préstamos y las obligaciones pueden afectar los niveles en el que

determinadas inversiones pueden explotarse favorablemente. (Fiztgerald, 2007)

También es importante recalcar los medios por los cuales el desarrollo del
sistema financiero influye en el crecimiento econémico de largo plazo (Arévalo,
2004), dentro del contexto de los modelos de crecimiento endégeno se

identificaron los siguientes medios:
e Por modificaciones en la productividad marginal social del capital.

A medida que los intermediarios financieros recolectan mayor informacion,

se mejoran los criterios de evaluacion, incrementando las posibilidades de
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seleccionar los proyectos mas rentables, asignando de esta forma eficientemente

los recursos.

¢ Incrementando la cantidad de ahorro que se canaliza a la inversién

productiva.

La intermediacion lleva consigo costos financieros, los cuales son mas
elevados en los sistemas financieros menos desarrollados, por tanto, al
incrementar los niveles de ahorro y canalizarlo hacia inversiones méas productivas

contribuira al desarrollo financiero y al crecimiento econdémico.
e Modificando la tasa de ahorro real de la economia.

Este depende de las decisiones de ahorro de los individuos. A medida que
se desarrolla el sector, los individuos adversos al riesgo pueden reducir el ahorro
gue mantenian con motivos de precaucion; y en contraste una liberacion
permitiendo mayores créditos para consumo, vivienda, inversion reduciendo asi la

tasa de ahorro de la economia.
El crédito y su impacto en la actividad econdmica

Como se hizo referencia en el apartado anterior las funciones que
desempeiian los sistemas financieros tienen un efecto directo en el crecimiento
econdmico. En esta parte se describira uno de los instrumentos del sistema
financiero, como es el crédito; analizando detalladamente cual es su papel dentro

de la actividad econémica.

El crédito y el financiamiento para el desarrollo es posible gracias a las
combinaciones de recursos financieros provistos por los individuos, empresas,
instituciones financieras, demandantes, para posteriormente crear una nueva

demanda de bienes.

Las empresas necesitan del crédito para financiar sus proyectos, realizar
combinaciones de bienes, crear productos nuevos e innovar en sus procesos
productivos. El economista Schumpeter (1912) definia al crédito como “la
creacion de poder de compra con el propdsito de transferirlo al empresario”,
caracterizando el medio por el cual se realiza el desenvolvimiento econémico en

un contexto de division de trabajo y propiedad privada.
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Gracias al crédito las empresas pueden acceder a una corriente social de
bienes que antes no tenia el derecho normal de acceso por la falta de recurso en
el tiempo actual, es decir sustituye temporalmente una parte de este derecho por
el derecho mismo. Por tal motivo Schumpeter (1912) expresaba que “la concesion
del crédito en este sentido opera como una orden al sistema econémico de
acomodarse a las exigencias del empresario, y como pedido sobre los bienes que
precisa,; significa dejar a su cuidado fuerzas productivas”. De esta forma se crean
las condiciones para que surja el desenvolvimiento econémico gracias a la
corriente circular en una situacion de equilibrio perfecto, constituyendo esta

funcioén a la llave de la estructura moderna del crédito.

Por su parte Keynes (1936), expuso el criterio de que la eficiencia marginal
del capital depende de las condiciones en las cuales los recursos financieros son
demandados para efectos de una nueva inversion. Por tanto, Keynes manifiesta
la importancia de la inversion pero recalcando que ésta depende de la
rentabilidad que pueda generar, introduciendo con ello un mecanismo de retorno

de la inversion que espera obtener el empresario.

Gurley y Shaw (1955) sefalaban que las empresas podian elevar su nivel
de eficiencia acudiendo a los mercados de deuda para financiar sus proyectos
productivos, enfatizando que las economias otorguen los mecanismos y el marco
regulatorio suficiente para que no se vea restringido el crédito, permitiendo de

esta forma “movilizar los recursos internos eficientemente” (Arévalo, 2004).

La efectividad de los créditos puede verse afectada por diversos factores,
entre ellos Shaw (1973) establece que la represion financiera incide de manera
negativa sobre el desarrollo econémico, por tal motivo una excesiva intervencién
gubernamental en el control las tasas de interés, reservas, flujos crediticios,
pueden tener efectos negativos en el desarrollo financiero y crecimiento

econdmico.

15



De igual forma, Stiglitz (1989) consideraba que reprimir el sistema
financiero para extraer rentas del sector privado, con el objetivo de financiar
déficits fiscales, resulta perjudicial para la economia, por ello proponia como
solucion la liberalizacion, permitiendo de esta forma generar en el sector
productivo una mayor disponibilidad de recursos via créditos y por ende un mayor

crecimiento econémico.

Se debe tener presente que la liberalizacion debe estar acompafada por
politicas monetarias hacia las tasas de interés, para garantizar que se mantengan
en niveles moderados en términos reales garantizando una mayor estabilidad
macroecondémica que propicie a la inversion productiva. El accionar del Estado es
colocar el sistema financiero al servicio del desarrollo productivo, respaldando la
formacién de un mercado de capitales a largo plazo y el acceso de recursos
financieros a los diversos sectores de la economia (Ffrench-Davis, 1988). Las
decisiones de politica que se adopten durante determinado periodo incidiran en la
disponibilidad de los créditos, por tanto afectaran positiva o negativamente al

crecimiento econémico.

Latasa de interés y su vinculo con el desarrollo financiero y el crecimiento

Econdmico

El estudio de las tasas de interés ha estado en la mente de varios
economistas por los efectos que puede tener en la cantidad de dinero y en el
sector real. Es asi que las diferentes corrientes del pensamiento econémico han
generado aportes para determinar como actian las tasas de interés en la

economia.

En la economia clasica la tasa de interés de equilibrio es aquella en la cual
la cantidad de los fondos que los individuos desean prestar es igual a los fondos
gue requieren ser prestados. La escuela clasica combino dos teorias sobre las
tasas de interés, como son la productividad del capital y la preferencia psicologica

del presente.

La primera de estas elaborada por Béhm-Bawerk, llego a ser la demanda
de capital (inversion) que depende de la tasa de interés.
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I = I(i)

Mientras que la segunda se convertiria en la oferta de capital, es decir el

ahorro, la cual es una funcién creciente de la tasa de interés.
S = S(i)

En condiciones de equilibrio general el ahorro es igual a la inversion (S = 1),
igualados por la tasa de interés, mientras que para Keynes el ingreso es una

variable indispensable para lograr la igualdad.

Luego al analizar el comportamiento monetario de la teoria, surge la
ecuacion cuantitativa del dinero, que conociendo la cantidad de dinero y una

constante K, se obtiene el ingreso monetario.
Y= MK

Donde un crecimiento en la funcién de demanda de inversion tendera a
subir la tasa de interés influyendo a la vez en el ahorro (oferta). Por el contrario si
se produjera un crecimiento de la funcién de ahorro, su resultado seria una menor
tasa de interés aumentando a la vez la demanda de inversion. La teoria clasica se

basaba en la elasticidad de la inversion y ahorro con respecto a la tasa de interés.

Para Keynes (1936) la tasa de interés depende de la interaccion entre la
eficiencia marginal del capital y la propensién marginal a ahorrar, que se basa en
privarse de liquidez por un tiempo determinado a cambio de una recompensa, en
donde la tasa de interés equilibra el deseo de conservar la riqueza en efectivo con
la cantidad disponible de este. Esta relacion se basa en la teoria del costo
sustitucion, en donde el costo de obtencién de un bien equivale al valor de
aguello que se ha renunciado o de aquello a lo que una persona o grupo de

personas han renunciado para un fin determinado.

El economista Fisher por su parte enfatiza que a largo plazo la tasa de
interés y la cantidad de dinero dependen de la tendencia de la sociedad a ahorrar
y del desarrollo tecnolégico, (Fabozzi, 1996), es decir, los niveles de la tasa de
interés estan determinados por las fuerzas de la oferta y la demanda, en donde el
precio (tipo de interés) tendera a cambiar mientras los prestamistas compiten por

el uso de sus fondos.
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Los individuos o empresas solicitan créditos para adquirir bienes y
servicios para ser consumidos en el presente, estando dispuestos a pagar cierto
interés por su preferencia de consumo presente, y asi no esperar hasta una fecha
futura ahorrar hasta poder adquirir esos bienes o servicios (Roca, 2002). En este
sentido, la teoria de demanda de crédito sostiene que un cambio en la tasa de

interés provocara un efecto inverso sobre el volumen del crédito.

En cuanto a la represién financiera, Shaw (1973) indicaba que incide
negativamente sobre el desarrollo econémico, generando ineficiencias en el
sector financiero, es asi que una excesiva intervencion gubernamental en la
fijacion de los tipos de interés y flujos crediticios, reduce la intermediacion
financiera en vista de que los depdsitos también resultan afectados, dificultando la

asignacion de recursos para ambitos productivos. (Arévalo, 2004)

Los neoestructuralistas realizaban criticas al sistema liberalizador del
sistema financiero, particularmente al aumento de la tasa de interés real como
medio para promover el ahorro privado y consecuentemente el aumento de la
oferta de créditos, ya que para los ellos, el hacer uso de la tasa de interés real
para promover el crecimiento resulta contraproducente, puesto que “en la medida
gue la inversion determina el ahorro, un alza de las tasas de interés afecta
negativamente el crecimiento y engendra presiones inflacionarias, provocando un
aumento en los costos financieros de las empresas” (Berthomieu, Ehrhart y
Hernandez, 2006, p. 13)

Mientras que la corriente de pensamiento post-keynesiana hace hincapié
sobre la endogeneidad de la oferta monetaria y su repercusion en la ampliacién
del crédito dentro de la economia, generando asi un efecto multiplicador, en vista
que “el dinero es creado como un subproducto de nuevos créditos, concedidos
por otras instituciones depositarias” (Moore, 1989). Por tanto, se busca pensar en
la estabilidad macroecondmica dirigida hacia el buen comportamiento de las tasas

de interés.
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Estudios empiricos sobre desarrollo financiero y crecimiento econémico

A lo largo del tiempo existen varios trabajos empiricos que buscan
determinar el vinculo entre el desarrollo financiero y el crecimiento econémico,
para lo cual utilizan diferentes métodos y variables que puedan abordar y explicar
mejor la relacién existente entre las mismas. En este apartado se describiran los
principales estudios empiricos realizados y las conclusiones a las que llevaron

dichos estudios.

Uno de los primeros trabajos de Goldsmith (1969) utilizando datos de corte
transversal reveld que el desarrollo financiero precede al crecimiento del
producto. En su investigacion emplea el valor de los activos de los intermediarios
financieros dividido por el producto nacional bruto, para medir el desarrollo
econdémico con la hipétesis de que existe una correlacién positiva entre el tamafio
del sistema financiero y el suministro de calidad de los servicios financieros.
Empleando una muestra de 35 paises para el periodo de 1860 y 1963, Goldsmith
observa que la relacion entre desarrollo financiero y crecimiento existe en
periodos prolongados, aunque para algunos paises existen escenarios en donde
los periodos de crecimiento mas rapido han sido acompafiados por una tasa de
desarrollo financiero superior al promedio grupal tomado. (Buchieri y Mancha,
2012)

Este estudio de Goldsmith (1969) fue la base para la investigacién de King
y Levine (1993), los cuales emplearon una muestra de 77 paises para el periodo
de 1960-1989 y controlando sistematicamente a las estimaciones realizadas por
los factores tradicionales que afectan al crecimiento econdémico, utilizan una serie
de indicadores para medir con mayor precision tanto el funcionamiento del
sistema financiero como su incidencia sobre el crecimiento econémico a través
del aumento de la productividad y de la acumulacion del capital. (Buchieri y
Mancha, 2012)

Lo indicadores utilizados por estos autores fueron: a) Profundidad
financiera, la cual mide el tamafio de los intermediarios financieros y es
determinada como la proporcion de los pasivos liquidos de los bancos
comerciales en relacién al PIB; b) Bancos, que mide la distribucién del volumen
de crédito total otorgado entre el banco central de cada pais versus los bancos

19



comerciales, con la premisa de que cuanto mayor sea el desarrollo financiero,
mayor sera la proporcion que los bancos comerciales participan en la asignacion
de recursos financieros para la economia; c) Crédito al sector privado, el cual es
medido en dos direcciones, por un lado mediante su relacién con el PIB, y por
otro lado mediante la relacion con el crédito total excluyendo el crédito con la
banca comercial. Esto con miras a confirmar que los sistemas financieros que
asignan mas credito a las empresas efectian procesos de monitoreo y control
mas efectivo sobre las mismas, generando carteras mas diversificadas de activos
gue minimizan riesgos e investigan y facilitan mas las transacciones que sistemas

mas reprimidos o con alta dependencia del Estado. (Buchieri y Mancha, 2012)

En cuanto a la relacidon de causalidad entre las variables mencionadas y el
crecimiento economico, King y Levine proponen tres variables promediadas para
el periodo de andlisis con el objetivo tener mejores referencias sobre el
crecimiento. Las variables fueron: 1) La tasa media del crecimiento del PIB real
per capita; 2) La tasa media del capital per capita y 3) el aumento de la
productividad total, que es el valor residual de Solow definido como crecimiento
real del PIB per céapita menos 0.3 veces la tasa de crecimiento del capital per
capita. Al realizar la estimacion encuentran una sélida relacion entre los
indicadores del desarrollo financiero y los indicadores del crecimiento, con

resultados estadisticamente significativos. (Buchieri y Mancha, 2012)

De Gregorio y Guidotti (1992), encontraron resultados que vinculan al
desarrollo financiero con el crecimiento econémico. Indicando que el desarrollo de
los mercados financieros puede aumentar la eficiencia de la acumulacién de
capital, y también aumentar la tasas de ahorro y de inversion. Esto resultados son
congruentes con los encontrados por Goldsmith (1969), en donde se evidencié
una relacion positiva del desarrollo financiero y uso mas eficiente del stock de
capital, donde Goldsmith expresaba que “el proceso de crecimiento tiene efectos
de retroalimentacion sobre los mercados financieros, creando los incentivos para

un mayor desarrollo financiero”. (De Gregorio y Guidotti, 1992, p. 370)

Entre los principales resultados se observé un efecto positivo del indicador
de desarrollo financiero sobre el crecimiento a largo plazo del PIB real per capita,

cuyo efecto fue mas marcado en los paises de renta media y baja. Ademas,
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atribuyen la relacion de desarrollo financiero con el crecimiento econémico a los
efectos que tiene la eficiencia de la inversion, mas que por su volumen. (De
Gregorio y Guidotti, 1992)

Al mismo tiempo encontraron que en los paises de América Latina, el
coeficiente de la variable crédito resulto ser significativamente negativo y robusto
a diferentes especificaciones. Esto puede ser el resultado de los varios procesos
de liberalizacion extrema de las décadas de 1970 y 1980, que desencadenaron

con el fracaso del sistema financiero (De Gregorio y Guidotti, 1992).

Kugler y Neusser (1998) mediante un analisis de series de tiempo
multivariado aplicado a diferentes paises de la OECD, utilizan el método Vectores
autorregresivos (VAR) enfocandose en investigar la relacion dinamica del sector
manufacturero, medido por el PIB, y el sector financiero. Ademas, aplican la
metodologia de Causalidad de Granger, donde los resultados revelaron una
causalidad entre el desarrollo financiero y el crecimiento econémico, confirmando
lo establecido por Schumpeter acerca del papel significativo de la banca en el
desarrollo econdmico, indicando ademas que este desarrollo genera una
retroalimentacion desde la industria manufacturera hacia la actividad financiera.
(Aguirre, 2010)

Bajo la misma metodologia de analisis de series de tiempo, Xu (2000) usa
modelos VAR para un amplio estudio de 41 paises en el periodo de 1960-1993,
identificando efectos acumulativos de los factores financieros sobre el crecimiento
a través de las interacciones dinamicas de las variables independientes en el
crecimiento, en donde los resultados rechazaron la hipétesis que el desarrollo del
sistema financiero es consecuencia del crecimiento econémico (Buchieriy
Mancha, 2012).

De igual forma Navarro (2000) utiliza Vectores autorregresivos para
estudiar los efectos del crédito sobre el crecimiento y nivel de actividad en
Argentina, para lo cual emplea algunas variables como la tasa de inflacion, tasa
de cambio en la cantidad de dinero, cantidad del crédito al sector privado, la tasa
de interés nominal, tipo de cambio y el nivel de actividad del sector privado
medido por el indice de produccién industrial. Mediante la funcién impulso
respuesta pudo observar que un shock en la tasa de inflacion produce una
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reduccion en la cantidad de dinero real, una reduccion del crédito y una subida en
la tasa de interés nominal. Un shock en el crédito al sector privado ocasiona un
aumento en la cantidad de dinero real y también incrementa el nivel de actividad.
Mientras que un shock en la tasa de interés nominal provoca una disminucion en

la tasa de inflacion y reduce el volumen de crédito y el nivel de actividad.

Beck, Levine y Loayza (2000) emplean una técnica estadistica alternativa
como es la metodologia de datos de panel a una muestra de 77 paises para el
periodo de 1960 a 1995, con la cual encontraron una relacion positiva entre los
factores exdgenos que componen el desarrollo financiero con el crecimiento de la
productividad, la acumulacién de capital fisico y el crecimiento econémico, en
donde el efecto de los primeros sobre los segundos resultaron econémicamente

significativos para todos los casos.

En un estudio realizado en Venezuela, Martinez (2012) realiza una
estimacion por minimos cuadrados ordinarios para medir la incidencia del
desarrollo financiero sobre la actividad econdémica de dicho pais, los resultados
fueron estadisticamente significativos. Los indicadores utilizados fueron similares
a los empleados en el estudio pionero de Levine, donde las variable tamafio del
sistema financiero y distribucién del crédito resultaron los mas consistentes para
medir los efectos sobre el crecimiento econdmico, ademas destacan que el
impacto negativo que tiene el tamafio del sistema financiero puede ser explicado
en el corto plazo, debido a que los recursos son captados y retenidos en espera
de colocaciones a inversiones rentables, esto producto de la inestabilidad
macroecondémica persistente en la dltimas décadas de dicho pais que ha
impedido canalizar de manera inmediata los recursos captados por el sistema
financiero. (Martinez, 2012: p. 135)

El empleo de diferentes técnicas estadisticas otorga una mayor evidencia
sobre cualquier tematica de interés. Mediante el empleo de estimaciones GMM
System para paneles dinamicos, Ruiz y Rosales (2014) analizan las relaciones
entre la intermediacion financiera con el crecimiento economico para 78
economias durante el periodo de 1986-2009. El analisis se sustenta en la

metodologia de Bond, Hoeffler y Temple (2001) y en ejercicios contrafactuales
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gue se utilizaron para cuantificar los incrementos en el crecimiento atribuibles a

cambios en la intermediacion financiera en Argentina, México, Pert y Colombia.

Los hallazgos encontrados muestran que existen diversas relaciones entre
los bancos, el desarrollo financiero y el crecimiento econémico. Las estimaciones
confirmaron que el desarrollo financiero a nivel agregado esta correlacionado
significativa y positivamente con el crecimiento, de igual forma la concentracion
bancaria y la razén ingreso-costo; mientras que el margen neto de interés se
correlaciona negativamente. Ademas, los resultados fueron consistentes con
otros estudios donde confirman que el tamafio, la actividad y la eficiencia de los
intermediarios y mercados financieros tienen efectos positivos en el crecimiento

econdémico. (Ruiz y Rosales, 2014)

En el estudio realizado por Cortés y Hernandez (2014) buscan medir el
impacto del desarrollo del sistema financiero en el crecimiento econémico en
paises emergentes durante el periodo 2001-2011, para lo cual emplean datos de
panel con efectos aleatorios para 26 paises, con el afan de considerar los efectos
heterogéneos que cada pais genera sobre la variable dependiente. Los
resultados indicaron que el crédito interno del sector bancario es positivo y
estadisticamente significativo para todos los paises de la muestra, sin embargo,

se destaca que dicho efecto solo es observable en el largo plazo.

Ademas, resaltan que el efecto se tornd negativo para grupos de paises
con mayores tasas de crecimiento en el periodo de 1990-1999, indicando que el
desarrollo ha sido un factor relevante para el crecimiento de las economias que
han mejorado su desempefio a partir del afio 2000, mientras que en las demas
economias estudiadas tiene un efecto estabilizador de la tasa de crecimiento.
(Cortés y Hernandez, 2014, p. 117)

Mediante el empleo de técnicas de cointegracion Portal y Feité (2014)
estudian la relacion del crédito y crecimiento econémico en México. Los
resultados mostraron que existe una relacion positiva de largo plazo entre los
créditos otorgados a los sectores secundario y terciario con su crecimiento
econdémico. Destacan que esta relacion favorece el desarrollo de las capacidades
de innovacion y tecnologia que estan asociadas a las ramas o actividades de
estos sectores, como el de manufacturas beneficiando asi la competitividad y la
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generacion de valor agregado. Para el caso del sector primario se encontré una
relacion negativa de largo plazo, atribuyendo a este resultado el impacto la crisis y
las politicas de crédito, resaltando que este sector es muy vulnerable y se
enfrenta a altos niveles de riesgo en relacién a sus actividades productivas.
(Portal y Feitd, 2014)

En un estudio realizado por Humérez y Yanez (2011) sobre el desarrollo
del sistema financiero y crecimiento de Bolivia utilizaron variables proxy para el
tamarfio y la eficiencia del sistema financiero. Como variable proxy al tamafio
emplearon la relacion entre la oferta monetaria y el PIB, mientras que como
variables proxy a la eficiencia utilizaron la razén de gastos de administracion a
total de activos y un indicador de transformacion de ahorro a crédito. Recurrieron
a la metodologia de vectores autorregresivos y del andlisis de la funcién impulso-
respuesta, donde evidenciaron que en el corto plazo las innovaciones en la
profundizacién financiera afectan positivamente la trayectoria temporal del
crecimiento del producto, mientras que un shock en la transferencia de ahorro a
crédito tiene un efecto positivo pero de magnitud pequefa, por tanto no descartan
la hipétesis que el desarrollo del sistema financiero influye en el crecimiento

econdmico de Bolivia.

Todos los estudios empiricos citados otorgan un marco de referencia
amplio para continuar con el tema de investigacion planteado, ya que se pudo
apreciar que existe una relacion importante entre el sistema financiero y el
crecimiento econdmico. Ademas, podria ser considerado un instrumento indirecto
de politica monetaria para estimular el crecimiento de la economia, puesto que,
por medio de la transformacién del ahorro en créditos hacia los agentes

econdmicos, se puede lograr dinamizacion e innovacion en el largo plazo.
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Capitulo Il

Sistema Financiero Ecuatoriano y Actividad Econdémica

Breve resefa historica del sistema financiero ecuatoriano

El sistema financiero ecuatoriano inicia en el afio 1831 con la fundacion de
la Casa de la Moneda en Quito (Banco Central del Ecuador, 1979), aunque no
muy desarrollado. En 1839, mediante decreto legislativo, se autoriza al Ejecutivo
gue negocie los fondos para la creacion de una institucion bancaria; para el afio
1860 se crean el Banco Particular y Banco Luzurraga. El Banco Central fue
fundado en el afio 1927, mientras que la Superintendencia de Bancos y el Banco
Hipotecario del Ecuador fueron fundadas en 1928. (Superintendencia de Bancos

y Seguros del Ecuador, 2014).

En el periodo 1970 a 1975, se mantuvo un proceso inflacionario que dio
origen a tasas de interés reales negativas afectando al sistema bancario
(Departamento de Politica Econdmica, 1980), impidiendo una profundizacion e
intermediacién financiera de forma eficaz y a bajo costo hacia actividades
productivas, donde ademas el tipo de cambio fijo incentivo el endeudamiento en

moneda extranjera, en vista que resultaba mas barata y atractiva.

En la década de 1980; se generd una crisis por los desequilibrios
suscitados en la década anterior, donde ademas cayeron los precios del petréleo,
las tasas de interés crecieron en el mercado internacional, se debi6 continuar con
la deuda externa, mientras que tanto las politicas monetarias y fiscales
expansivas condujeron a tasas de inflacion altas y a la depreciacion del sucre.
(Nickelsburg, 1991)

En el afio 1983, el panorama era desalentador, el efecto recesivo
desencadend una reduccion de la demanda interna y una disminucion de los
ingresos privados provenientes de las exportaciones, lo que provoc6 que muchas
empresas no puedan cumplir con sus obligaciones financieras; ademas con la
inflaciéon alta se ahuyenté el capital liquido a los mercados internacionales por las
tasas de interés reales negativas. Por tal motivo, se decreté la sucretizacién de la
deuda con el objetivo de prevenir el colapso del sector privado y dar estabilidad al
sistema financiero y cambiario. (Nickelsburg, 1991)
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En el gobierno de Febres Cordero (1984 a 1988) se aplica la
reconstruccion neoliberal. Las medidas econdmicas se constituyeron en subsidios
para el sector privado, ademas el Banco central asumio el riesgo de cambio en
los pagos de la deuda externa sucretizada del gobierno anterior. En 1987
dispuso la liberacion parcial de las tasas de interés y del tipo de cambio.
(Montufar, 2000)

Por otro lado, mediante una reforma en la Ley de Régimen monetario se
extendié el plazo de la deuda que el sector privado tenia con el Banco Central,
como producto de la sucretizacion antes mencionada. La administracion extendio
el plazo de tres a siete afios, congelando ademas el tipo de cambio a 100 sucres
y la tasa de interés de estos préstamos a 16 por ciento, pese a que la tasa de
interés de mercado estaba alrededor del 21 por ciento; significando una pérdida
para el Banco central de alrededor de 877,000 millones de sucres. (Montufar,
2000)

En 1994 durante el Gobierno de Sixto Duran Ballén se expide La Ley
General de Instituciones del Sistema Financiero, la cual constituyé el punto de
partida de la liberalizacion del Sistema Financiero en donde se redujo la
capacidad de control de la Superintendencia de Bancos, pasando de un sistema
de banca restringida a un sistema de banca universal liberalizadora con lo que
aumentaron los riesgos de sus operaciones. Esta banca liberalizadora canalizé
masivos recursos externos hacia la economia nacional, sin adoptar criterios de
selectividad, mismos que fueron retirados del pais cuando aparecieron los

primeros sintomas de la crisis. (Acosta, 2000)

En 1995 se presentaron desequilibrios que perjudicaron la estructura
productiva y financiera del Ecuador. El conflicto bélico con el Perl, generé
incertidumbre econdémica tanto para el sector publico como privado. Ademas, la
liquidez del Sistema Financiero se dirigié hacia el mercado cambiario en busca de
divisas, poniendo en peligro el plan de estabilizacion, por lo que se procedio a
restringir fuertemente la liquidez. (Oleas, 2013)

En 1996 la crisis energética produjo un grave dafo al sistema productivo
del pais, donde los racionamientos de energia paralizaron forzosamente las
actividades productivas y comerciales, afectando también al sistema bancario que
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experimento problemas de liquidez por el aumento de la cartera vencida
impidiendo restablecer los recursos necesarios para su funcionamiento normal.
(Hurtado, 2017)

Para el afio 1998, el crecimiento econémico del Ecuador se vio
fuertemente afectado por el Fenomeno del Nifio, caida de la produccion de
petréleo, asi como el aumento de las importaciones y la disminucion de las
exportaciones de productos tradicionales y no tradicionales, que a su vez afecto
también al sistema financiero con la desaceleracion de los créditos. En este afio
se produce el colapso de varios bancos y se modifica la Constitucién a través de
la Ley Transitoria 42 para que el Banco Central pueda auxiliar al sistema bancario

en gran escala durante dos afios.

En el gobierno de Mahuad promulgo la Ley de Reordenamiento en Materia
Econdmica en el Area Tributaria- Financiera; impone el 1 % a la circulacion de
capitales (ICC) y se crea la Agencia de Garantia de Depdsitos (AGD). La funcion
de la AGD era garantizar casi sin limites los ahorros que el publico habia
depositado en los bancos, convirtiéndose en un aspecto polémico e
incuestionable debido al compromiso que asume el Estado para cubrir la cartera
del sistema financiero, mientras que los banqueros en la practica no estaban
obligados a entregar garantias adecuadas por los préstamos obtenidos. (Acosta,
2000)

En enero del 1999 la actividad del Sistema Bancario disminuyo,
contrayéndose en el volumen de captaciones. La caida de los depdésitos
bancarios se debia a que los agentes econdmicos se esforzaban por evadir el

ICC realizando transacciones fuera del sistema bancario.

Ante la quiebra de algunos bancos se produce un feriado bancario y
congelamiento de los depdsitos; y en vista de todas las dificultades que
presentaba el sistema financiero, el Estado fue obligado a actuar con un salvataje
bancario, asumiendo el control de los bancos con mayores problemas. Sin
embargo, cuando el grueso del salvamento bancario estuvo cumplido, el 9 de
enero de 2000, el Ejecutivo decidié adoptar el dolar estadounidense como

moneda de curso legal. (Oleas, 2013)
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Al renunciar a su moneda propia y adoptar la dolarizacién el Ecuador
perdié una herramienta importante de politica monetaria, sin embargo la
economia se fue estabilizando de a poco, la inflacion se mantuvo estable y se

observo un parcial retorno hacia la estructura tradicional del crédito.

En el afo 2001 la Ley General de Instituciones del Sistema Financiero
sustituye a la Ley de instituciones financieras de 1994. En esta ley se establecio
fuertemente el concepto de Banca universal en oposicion a la anterior banca
especializada, se introduce la figura de patrimonio técnico, requerido como un
porcentaje de los activos ponderados por riesgo; y se disminuye las barreras de
entrada y salida en el mercado financiero. Mediante esta Ley se regula la
creacion, organizacion, actividades, funcionamiento y extincion de las
instituciones del sistema financiero privado, asi como la organizacién y funciones

de la Superintendencia de Bancos y Seguros.

En el 2007 se establece la Ley del Costo Maximo Efectivo del Crédito, esta
ley emitida a principios del Gobierno de Rafael Correa reformoé la Ley de
Instituciones del Sistema Financiero y la Ley de Régimen monetario,
disponiéndose la eliminacion del cobro de comisiones en las operaciones de
crédito. Se crearon 8 segmentos de crédito para diferenciar los costos y riesgos
gue tiene cada sujeto de crédito, y se establece un nuevo sistema de célculo de

las tasas de interés. (Superintendencia de Bancos y Seguros, 2007)

Se introdujeron reformas legales e institucionales con el propoésito de evitar
escenarios como el de la crisis de 1999, entre ellas la normativa de la supervision
bancaria, para controlar los riesgos de liquidez y de mercado; ademas se reformé
las normativas que tratan las operaciones de crédito de consumo, fortaleciendo la
supervision extra situ, donde existe obligacion para las entidades del sistema
financiero de contar con la calificacion de riesgo trimestral; también se
establecieron los burés de informacién crediticia, los riesgos crediticios y su forma

de calculo.

En diciembre de 2008, la Asamblea Constituyente aprobé la Ley de
Creacion de la Red de Seguridad Financiera; que contempla una mejor

supervision financiera, y en base a esta normativa se crearon el Fondo de
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Garantia de Depdsitos y el Fondo de Liquidez, el cual actuar4 como prestamista
de ultima instancia.

En 2014 se expide el Codigo Organico Monetario y Financiero, el cual tiene
por objeto regular los sistemas monetario y financiero, asi como los regimenes de
valores y seguros del Ecuador. Este codigo establece el marco de politicas,
regulaciones, supervision, control y rendicion de cuentas que rige el sistema
monetario y financiero, asi como los regimenes de valores y seguros, el ejercicio

de sus actividades y la relacidn con sus usuarios.
Evolucién del volumen de crédito en el Ecuador

El crédito como hemos citado anteriormente cumple un papel fundamental
en el desarrollo y crecimiento econdmico, ya que por medio de este se traspasa
capacidad a los empresarios para que puedan invertir en sus actividades
econdmicas, influyendo de tal forma en el nivel de inversion y por ende en la
acumulacion de capital.

En esta seccidn se realizara un analisis del volumen de crédito, para
obtener una aproximacion de la evolucién esta variable en los Ultimos afios, qué

segmentos de crédito han sido mayormente financiados, cudal es el destino del
crédito, entre otras.
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Figura 1. Crédito trimestral del sistema financiero.
Fuente: Banco Central del Ecuador
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Como se puede observar en la figura 1, el crédito del sistema financiero
total (es decir proveniente tanto de la banca publica como privada) presenta una
tendencia creciente a través de los afios, aunque en ciertos periodos como en
2009-Q1 presenta una tasas de crecimiento trimestral de -15.58%, esto se debe a
que el Ecuador sintid el shock de la crisis financiera internacional que se dio en
ese periodo lo que se tradujo en una contraccién del crédito. En el afio 2015 la
situacion es peor ya que la contraccion del crédito es incluso mayor que la del
afio 2009, esto debido a que en este periodo el Ecuador estaba pasando por una
desaceleracion en su economia producto de los bajos precios del petrdleo. Es asi
gue se otorgaron menores créditos en la economia pasando de 6,632.64 millones
en el tercer trimestre del 2014 a 4,573.22 millones en el tercer trimestre del 2015,

significando una reduccion anual del 31.05%.

Sistema financiero privado

El sistema financiero privado participa en mas del 90% en la asignacion de
crédito en el Ecuador, y esta compuesto por los Bancos Privados, Mutualista,
Instituciones Financieras de la Economia Popular y Solidaria (Cooperativas de

ahorro), y compafiias emisoras de tarjetas de crédito.
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Figura 2. Crédito trimestral del sistema financiero privado.
Fuente: Banco Central del Ecuador
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La figura 2 muestra la evolucion del crédito sistema financiero privado,
indicando contracciones en el afio 2009 por la explosion de la burbuja inmobiliaria
gue desencadend en una crisis financiera internacional, de igual forma en el afio
2015 por la caida de los precios del petréleo que disminuyé la liquidez del sistema

financiero, restringiendo los niveles crediticios.

El volumen de crédito privado paso de 6,384.06 millones en el tercer
trimestre del afio 2014 a 4,381.68 millones en el tercer trimestre del afio 2015 lo

que se traduce en una reduccion 31.37%.
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Figura 3. Estructura del sistema financiero privado Afio 2008.

Fuente: Banco Central del Ecuador
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Figura 4. Estructura del sistema financiero privado Afio 2015.

Fuente: Banco Central del Ecuador
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En la comparacion de los datos estadisticos de la figura 3 versus figura 4,
concernientes a la estructura del sistema financiero privado observamos que la
participacion de las instituciones de la Economia Popular y Solidaria se ha
incrementado, pasando de un 8% en el 2008 a un 13% en el 2015, esto debido al
impulso que dio el gobierno a este sector de la economia con el cual se pudieron
otorgar mayores créditos a través de cooperativas de ahorro y crédito, es asi que
en el aflo 2011 se creo la Ley organica de la economia popular y solidaria y del

sector financiero popular y solidario.
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Figura 5. Volumen de crédito anual por segmento.
Fuente: Banco Central del Ecuador

En el andlisis del comportamiento del volumen de crédito por segmento,
observamos en la figura 5 que el segmento de crédito que tiene una mayor
participacion es el Productivo, en el 2008 para este segmento fue destinado
7,289.34 millones de délares que representan el 59.7 % del total de ese afio,
seguido del crédito de consumo con 2,781.34 millones equivalentes al 22.78%.
Para el afio 2014 al segmento Productivo se destinaron 15,203.32 millones que
equivalen al 62.03% del total de crédito otorgado incrementando su participacion

en el total de los créditos otorgados si lo comparamos con el afio 2008.
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Figura 6. Crédito productivo trimestral.

Fuente: Banco Central del Ecuador

En la figura 6 referente al crédito productivo observamos que esta
compuesto por 3 subsegmentos: el crédito productivo corporativo que desde el
segundo trimestre del 2009 al segundo trimestre del 2015 abarca en promedio el
67% del total, el productivo empresarial participa aproximadamente con 16% y el
productivo Pymes con una participacion promedio del 17%.

Destino del crédito

El crédito es solicitado para diversos motivos, ya sea para capital de
trabajo, para la compra de activos (tangibles o intangibles), adquisicién de otras

empresas, para consumo y también para microcréditos de vivienda.
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Figura 7. Destino del crédito.
Fuente: Banco Central del Ecuador
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La figura 7 muestra el destino del crédito, en donde el crédito destinado
para capital de trabajo para el 2010 fue de $9,091 millones que representa el
82.84% del total, seguido del crédito para adquisicion de activos fijos tangibles
por $1,295 millones representando el 11,80% del destino de crédito; el 5,36%
restante corresponde al microcrédito para consumo, vivienda, adquisicion de
activos fijos intangibles, restructuracion de pasivos y otros. En los afios siguientes
el destino de crédito conserva su estructura con la mayor vinculacion hacia el
capital de trabajo y los activos tangibles. Para el afio 2014 el crédito solicitado
para capital de trabajo fue de $14,433 millones, mientras que para activos fijos
tangibles fue de $2,355 millones; representando el 80,88% y 13,20%

respectivamente.

0, 0,
/_m ® MICROCREDITO ACUMULACION
AMPLIADA

B MICROCREDITO ACUMULACION
SIMPLE

MICROCREDITO MINORISTA
B PRODUCTIVO CORPORATIVO
M PRODUCTIVO EMPRESARIAL

PRODUCTIVO PYMES

Figura 8. Capital de trabajo por segmento de crédito Afio 2014.
Fuente: Banco Central del Ecuador

La figura 8 referente al capital de trabajo por segmento de crédito del afio
2014, se observa que el segmento que mas solicitd crédito para capital de trabajo
fue el productivo corporativo con 9,595 millones que representan el 66.47%,
seguido por los segmentos productivo empresarial con $1,788 millones y el
productivo PYMES con $1,670 millones que representan el 12.38% y 11.57%

respectivamente.
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Obtener financiamiento para capital de trabajo es de suma importancia
para las empresas ya por medio de éste pueden hacer frentes a obligaciones,
adquirir inventario, etc., continuando asi con la operatividad del negocio, por tal
motivo este es una de las principales razones por la que las empresas solicitan
créditos.

B MICROCREDITO ACUMULACION
AMPLIADA

® MICROCREDITO ACUMULACION
SIMPLE
MICROCREDITO MINORISTA

M PRODUCTIVO CORPORATIVO

= PRODUCTIVO EMPRESARIAL

PRODUCTIVO PYMES

Figura 9. Activos fijos tangibles por segmento de crédito afio 2014.
Fuente: Banco Central del Ecuador

En la figura 9 referente al crédito destinado para la adquisicion de activos
fijos tangibles, observamos que en el afio 2014 los segmentos de crédito que
mayormente solicitaron este tipo de recursos fue el Productivo corporativo con
$824 millones que representan el 34.98%; seguido del Productivo Pymes el cual a
lo largo del afio en mencién se lo otorgaron créditos por $524 millones

representando asi el 22.25% de los solicitantes de este tipo de crédito.

Es importante destacar que la adquisicion de activos fijos muestra el
interés de las empresas por expandir sus lineas productivas, ya sea para la
adquisicién de maquinarias, aumentar o adquirir nuevas instalaciones,
instrumentos que serviran para mejorar su productividad y por ende en la
acumulacion de capital.
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Crédito por actividad econémica

El crédito también es clasificado segun la actividad econémica para el cual
es solicitado, es asi que en el siguiente grafico se muestra el volumen de crédito
del afio 2010 y 2014 en el cual se observa que las actividades que mayormente
solicitan créditos son los sectores del comercio y de manufactura (no incluye

refinacion de petroleo).
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Figura 10. Volumen de crédito por actividad econémica.
Fuente: Banco Central del Ecuador

Como se observa en la figura 10, referente al volumen de crédito por
actividad economica, en el 2010 el crédito destinado al sector del comercio fue de
4,649 millones que equivale al 43.01% mientras que para el sector de
manufacturero el total de crédito de ese afio fue de $2,825 millones
representando el 26.13%; en una menor proporcién estan el sector de la
agricultura y de la construccién que para ese afo solicitaron créditos por $670 y
$584 millones respectivamente, que equivalen al 6.20% y 5.41%. Para el afio
2014 el sector del comercio solicito créditos por $6,825 millones equivalentes al
38.83% disminuyendo su participacion en 4.19 puntos porcentuales en

comparacion con el afio 2010; el sector manufacturero solicito créditos por
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$4,201 millones, es decir 23.89% de total de crédito, disminuyendo 2.24 puntos
porcentuales respecto al afio 2010. El volumen de crédito del sector agricola en el
2014 fue de $1,118 millones que representan el 6.36% una participacion muy
similar a la del afio 2010; mientras que al sector de la construccion se destinaron
créditos por $1,256 millones que equivalen al 7.15% del total, incrementado 1.74
puntos porcentuales en relacion al afio 2010. Este incremento del crédito en el
sector de la construccion viene justificado el aumento de la inversion publica de
los ultimos afios en la obras como carreteras, nuevas edificaciones, etc. que
impulsoé el desarrollo del sector de la construccion requiriendo de mayores

recursos para poder sostener ese crecimiento.
Evolucién de las tasas de interés

Las tasas de interés representan el costo del dinero al momento de
acceder a un crédito, por tanto, el analisis de su evolucion permitira obtener

acercamientos sobre su relacion con el crédito y el crecimiento econémico.

En Ecuador las tasas de interés se encuentran reguladas mediante la
fijacion de techos maximos segun los segmentos de crédito que se financian. Esto
permite que las entidades financieras estén controladas en el cobro de su
intermediacidén y no existan tasas de interés elevadas que restrinjan el crédito y el

dinamismo financiero.

A partir del afio 2007 el Estado Ecuatoriano implement6 una politica de
reduccion de las tasas activas maximas mediante resoluciones del Directorio de
Banco Central del Ecuador y de la Junta de Politica y Regulacién Monetaria y

Financiera.

En la tabla 1 se muestra un resumen de las tasas activas maximas mas

importantes que fueron modificadas en su respectivo periodo.
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Tabla 1

Tasas activa efectiva méaxima

Segmento

Tasas Activa Efectiva Maxima

Sep 2007 Jul 2009 Feb 2010 May 2010 Jul 2015
Productivo 14.03 9.33 9.33 9.33 9.33
Corporativo
Productivo n.d. 10.21 10.21 10.21 10.21
Empresarial
Productivo Pymes 20.11 11.83 11.83 11.83 11.83
Consumo 24.56 18.92 16.3 16.3 16.3
Consumo Minorista 37.27 - - - -
Vivienda 14.77 11.33 11.33 11.33 11.33
Vivienda Int.

. 4.
Publico 99
Microcrédito 45.93 33.9 33.9 30.5 30.5
Minorista
Microcrédito Acum. 43.85 33.3 33.3 27.5 33.3
Simple
Microcrédito Acum. 30.3 25.5 25.5 25.5 25.5
Ampliada

Fuente: Banco Central del Ecuador

El 18 de junio de 2009 mediante la Regulacién No. 184-2009 el Directorio

del Banco Central cambi6 los rangos de créditos para los segmentos de
microcréditos, ademas se crea el segmento productivo empresarial y el segmento
consumo minorista; este ultimo es unificado con el de consumo mediante la
Regulacién No. 190-2009.

En febrero de 2010 la tasa activa efectiva maxima del segmento consumo
se reduce de 18.92 a 16.3; mientras que en mayo de 2010 la tasa del segmento
microcrédito minorista se reduce de 33.9 a 30.5 y la el microcrédito de
acumulacion simple pasa de 33.3 a 27.5. En marzo de 2015 mediante resolucion
No. 043-2015 de la Junta de Politica y Regulacién Monetaria y Financiera se
emiten las normas que regulan la segmentacion de la cartera de crédito de las
entidades del sistema financiero nacional, en donde se crea el segmento Vivienda
de Interés Publico, cuya tasa activa efectiva maxima en Julio de 2015 fue de 4.99
manteniéndose constante para el resto del afio 2015.
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Figura 11. Tasas activas efectivas del sistema financiero nacional.
Fuente: Banco Central del Ecuador

En lo referente a las tasas activas efectiva del sistema financiero nacional,
observamos en la figura 11 que la banca publica otorga créditos a una tasa mas
baja en relacién con la del sistema financiero privado, esto se debe a que la
banca publica financia mayormente créditos productivos los cuales son otorgados
a menores tasas de interés. En el periodo comprendido entre enero de 2013 y
marzo de 2015 la tasa activa efectiva promedio del sistema financiero privado fue
de 14.93% y en el periodo de abril 2015 a diciembre 2015 su promedio fue de
12.63%. Para la banca publica en el periodo de enero 2013 a marzo 2015 su tasa
activa efectiva en promedio fue de 8.52%, mientras que de abril a diciembre de
2015 su promedio no varié mucho ubicandose en 8.50%. La disminucién de las
tasas activas efectivas del sistema financiero privado viene justificado por la oferta
de tasas mas competitivas y al igual que la banca publica por financiar mayores
créditos productivos.
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Figura 12. Tasas activa efectivas del sistema financiero privado.
Fuente: Banco Central del Ecuador

En la figura 12 referente a las tasas de interés activa del subsistema
financiero privado, podemos observar que los bancos son los que otorgan una
menor tasa, ubicandose en promedio en 11.34% para el periodo de enero 2013 a
diciembre 2015, seguido de las mutualistas con una tasa promedio de 12.48% en
el mismo periodo. Las sociedades financieras y las tarjetas de crédito tienen un
comportamiento similar, en el periodo de enero 2013 a marzo de 2015 la tasa
activa promedio de las sociedades financieras fue de 16.19% mientras que de las
tarjetas de crédito fue de 16.25%; para el periodo de abril a diciembre 2015 el
promedio de la tasa activa efectiva fue de 11.56% tanto para las sociedades
financieras como de las tarjetas de crédito. Las instituciones financieras de la
economia popular y solidaria tuvieron una tasa promedio de 18.27% para el
periodo de enero de 2013 a diciembre de 2015, cabe sefalar que el banco central
no presenta los datos de agosto a septiembre de 2015 por el periodo de
adaptacioén de las entidades financieras a la Resolucién No. 043-2015 sobre la
segmentacion de las carteras de crédito.
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Tasas activas efectivas por segmento de crédito
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Figura 13. Tasas activas efectivas por segmento.
Fuente: Banco Central del Ecuador

En la figura 13 observamos las tasas activas efectivas por segmento de
crédito, donde se aprecia que los créditos productivos son los que tienen una tasa
menor, con un promedio de 9.90% para el periodo de enero 2008 a mayo 2015,
seguido de los créditos para vivienda con promedio de 10.87% para el mismo
periodo. Ademas, se observa que los créditos de consumo tuvieron una
disminucién si se compara el promedio del periodo de enero 2008 a enero 2010
que fue de 18.06% con el promedio del periodo de febrero 2010 a julio 2015 de
15.94%. Los microcréditos también tuvieron una disminucién pasando de un
promedio de 30.07% en el periodo de enero 2008 a abril 2010, a un promedio de
27.11% en el periodo de mayo 2010 a julio 2015. Esto debido a que como se lo
explico en una seccion anterior, se redujo las tasas activas efectivas maximas por
lo cual las entidades financieras tuvieron que reducir el costo de su

intermediacién de estos segmentos para ser mas competitivos.
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Tasas de interés del segmento de crédito productivo
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Figura 14. Tasas activas efectivas del segmento de crédito productivo.
Fuente: Banco Central del Ecuador

El segmento de crédito productivo hasta julio de 2015 estaba compuesto
por tres subsegmentos, y en el analisis de la figura 14 referente a las tasas
activas efectivas observamos que el subsegmento productivo corporativo
presenta una tasa activa efectiva menor, que ha venido disminuyendo, pasando
de un promedio de 9.27% en el periodo de enero de 2008 a febrero 2010, a una
tasa promedio de 8.23% en el periodo de marzo 2010 a julio 2015. El
subsegmento productivo Pymes también presentd una disminucién, pasando de
un promedio de 12.57% en el periodo de enero a agosto de 2008, a un promedio
de 11.24% en el periodo de septiembre 2008 a julio 2015. Por otra parte, en junio
de 2009 se crea el subsegmento productivo empresarial cuya tasa activa efectiva

se ubicd en un promedio de 9.65% para el periodo de junio 2009 a julio 2015.

El segmento de crédito productivo en su conjunto es el que tiene la menor
tasa activa efectiva, ya que esta dedicado exclusivamente para financiar
actividades productivas que demandan muchos recursos de las pequenas,
medianas y grandes empresas; pero que tendra un impacto positivo en la
creacion de valor, por lo tanto, el riesgo disminuye y se puede otorgar créditos a

menor costo, por tal motivo se relaciona a las tasas de interés con el riesgo.
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Tasa activa efectiva por destino del crédito
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Figura 15. Tasa activa efectiva por destino de crédito.
Fuente: Banco Central del Ecuador

El costo del crédito varia dependiendo del propésito para el cual ha sido
solicitado, esto debido al monto, plazo y segmento de crédito. Si lo agrupamos
por el destino del crédito observamos en la figura 15 referente a las tasas activas
efectivas por destino crédito; que aquellos créditos solicitados para microcrédito
de consumos y microcrédito de vivienda su tasa activa efectiva son las mas altas
con un promedio de 23.97% y 23.59% respectivamente para el periodo junio 2009
a julio 2015. Mientras que los créditos solicitados para capital de trabajo es el que
tiene la tasa activa efectiva mas baja con un promedio de 10.75% para el mismo
periodo. Esto se debe a que el crédito solicitado para capital de trabajo es un
plazo menor y en un volumen mayormente solicitado por empresas del segmento
productivo corporativo. En lo referente al crédito solicitado para la adquisicion de
activos fijos tangibles e intangibles se observa que la tasa activa efectiva
promedio fue de 14.53% y 16.09% respectivamente, lo cual representa el costo
de oportunidad de adquirir financiamiento para la adquisicién de activos en donde

se aprecia que la tasa para la adquisicién de activos intangibles presenta una
mayor volatilidad.
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Spread bancario de tasas referenciales

Para el célculo del spread bancario utilizaremos las tasas activas y pasivas
referenciales del Banco Central del Ecuador, la primera de estas se calcula
mediante el promedio ponderado semanal de las tasas de operaciones de crédito
de entre 84 y 91 dias otorgadas al sector corporativo, mientras que la tasa pasiva
referencial es igual al promedio ponderado de la tasa nominal semanal de todos
los depositos a plazo de los bancos privados, captados a plazo de entre 84 y 91

dias.
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Figura 16. Spread bancario.
Fuente: Banco Central del Ecuador

Como se observa en la figura 16 el Spread bancario o margen de
intermediacién a inicios del afio 2001 hasta finales del 2006 en promedio fue de
5.54%, mientras que a partir de 2007 al 2015 en promedio fue de 3.83%, esto se
debe a que los techos maximos de las tasas activas han venido disminuyendo y
con ello los bancos privados han venido ajustandose a los nuevos techos,
ademas otro factor importante es que después de la dolarizacion el sistema
financiero comenzo a tener mayor credibilidad y solidez con ello pudieron
disminuir su margen para ser mas competitivos asi como ofrecer diversos

servicios financieros que le permitan mejorar sus beneficios.
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Crecimiento econédmico del Ecuador

El crecimiento econdmico generalmente es considerado uno de los
objetivos basicos de politica econdmica y se lo puede medir por la variacion del
Producto interno bruto, el cual es el valor de mercado de los bienes y servicios

finales producidos en un pais durante cierto periodo.

Ecuador es un pais que ha pasado por varios acontecimientos econémicos
gue han repercutido en su crecimiento, tales como el conflicto bélico con Peru de
1995, el fenébmeno del Nifio de 1998, la crisis financiera de 1999 que culmind con
la pérdida de la moneda propia para dar paso a la dolarizacion de la economia

ecuatoriana.

En esta seccidn se analizara la evolucion del Producto interno bruto del
Ecuador posterior a la dolarizacién para entender su comportamiento y trayectoria

a lo largo del tiempo.
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Figura 17. Producto interno bruto real.
Fuente: Banco Central del Ecuador
Como se observa en la figura 17 el producto interno bruto real de Ecuador

tiene una tendencia positiva, y en el afio 2004 muestra altas tasas de crecimiento
interanuales, esto se debid al incremento significativo del valor agregado petrolero
a partir de la operacién del Oleoducto de Crudos Pesados (OCP). (Banco Central
del Ecuador, 2010).

45



El afio 2008 fue de gran actividad econdmica debido al incremento del
precio del petrdleo y a una fuerte inversion publica, sin embargo, en el 2009 se
comenzo a sentir los efectos de la crisis internacional ocasionada por la explosion
de la burbuja inmobiliaria; es asi que se obtuvo tasas de crecimiento interanuales
negativas, registrandose en -2.34% para el cuarto trimestre del 2009.

Para finales del afio 2015 se registraron tasas de variacion trimestrales e
interanuales negativas debido a la caida de los precios del petréleo que ocasion6
una disminucion de la inversion publica por ajustes en el presupuesto, sin

embargo, cerré con un crecimiento anual de 0.16%.
Componentes del producto interno bruto

El producto interno bruto es la suma del consumo (C), inversion (1), gasto
publico (G) y exportaciones netas (X-M). El consumo es normalmente el
componente mas grande del PIB y consiste en el &mbito privado de la economia
representado por el consumo final de los hogares. La inversion se refiere a la
adquisiciéon de activos (maquinarias, equipos, construccion de inmuebles, etc.)
para usarlos en el futuro, y comprende tanto la inversion publica como privada
registrandose en la Formacién Bruta de Capital Fijo (FBKF). El gasto publico es la
suma de los gastos del gobierno en bienes y servicios finales, mientras que las

exportaciones netas es la diferencia entre las exportaciones e importaciones.

# Consumo de los Hogares M Gasto Publico m FBKF
B Exportaciones M Importaciones M Variacion de existencias

2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015

2% 3% 2% 1% 0%
29% 8% 28% [l 28% M 27%

2% 3% 0% 0% 1% 2%

- l e =

Figura 18. Participacion porcentual de los componentes del PIB.

Fuente: Banco Central del Ecuador
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Como se observa en la figura 18 el componente del consumo de los
hogares representa aproximadamente el 64% para el periodo de 2001 a 2015. La
formacion Bruta de Capital Fijo ha aumentado su participacion en el PIB, pasando
de 21% en el 2006 a 27% en el 2014, que se debe a la mayor inversion que
realiz el gobierno a partir del afio 2007 con la llegada del Presidente Rafael
Correa, que también se caracteriz6 por un mayor gasto publico pasando de una
participacion en el PIB en el 11% en el 2006 a un 14% en el 2015. Sin embargo,
en lo referente al sector externo, la participacién de las exportaciones ha venido
disminuyendo pasando de un promedio de 30% del periodo 2001-2006 a 28%
para el periodo 2007-2015, mientras que las importaciones en promedio
participaron con un -25% en el periodo de 2001 a 2006, y -30% en el periodo de
2007 a 2015; razo6n por la cual se registraron varios déficits comerciales a partir
del afio 2008.
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Figura 19. Tasa de variacion anual PIB.

Fuente: Banco Central del Ecuador
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Figura 20. Contribuciones del VAB petrolero y no petrolero a la tasa de variacion del PIB.
Fuente: Banco Central del Ecuador

Mediante el andlisis de la figura 19 referente a la tasa de variacion anual
del PIB segmentado por su Valor Agregado Bruto petrolero y no petrolero,; y de la
figura 20 referente a su contribucion a la tasa de variacion del PIB; observamos
que el Valor agregado bruto no petrolero es el que ha tenido crecimientos
positivos desde el afio 2005 al 2015, mientras que el valor agregado bruto
petrolero tuvo crecimientos anuales negativos en el afio 2007, 2010, 2013 y 2015,
siendo la tasa de variacion anual del afio 2007 de -7.1% con lo cual contribuy6
con -0.9 puntos porcentuales al crecimiento del PIB de dicho afio. En el afio 2015
producto de la caida de los precios del petréleo, la tasa de crecimiento anual de
VAB no petrolero fue de -1.9% con lo cual contribuy6 con un -0.2 puntos
porcentuales a la tasa de crecimiento del PIB, que gracias al valor agregado
petrolero logro cerrar con un crecimiento de 0.2%. Como observamos el Valor
agregado Bruto no petrolero es el que mas contribuye al crecimiento del producto

interno bruto impulsando la actividad econémica.
Valor agregado bruto por sector productivo

Los sectores productivos son las distintas divisiones de la actividad
econdémica. En Ecuador el valor agregado bruto esta subdividido en varias

actividades econOmicas o industrias, que contribuyen al crecimiento econémico.
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OTROS ELEMENTOS DEL PIB (**)
Otros Servicios (*)

Servicio doméstico
Administracion publica
Ensefianza y Salud

Actividades profesionales

Servicios financieros
Correo y Comunicaciones

Transporte
Alojamiento y servicios de comida 2014
Comercio m 2006

Construccion

Suministro de electricidad y agua
Manufactura (excepto refinacion de petrdleo)
Refinacion de Petrdleo

Petroleo y minas

Pesca (excepto camaron)

Acuicultura y pesca de camarén
Agricultura

0,00% 2,00% 4,00% 6,00% 8,00% 10,00%12,00%14,00%

Figura 21. Participacién del PIB por actividad econdmica.

Fuente: Banco Central del Ecuador

El comportamiento de la actividad econémica ha cambiado en los ultimos
afos, si comparamos el afio 2006 con el afio 2014 podemos notar que el sector
de petrdleos y minas era uno de los que mas aportaba al PIB con un 12.94% en
el 2006, mientras que en el 2014 la participacion de este sector fue de 9.60%. Sin
embargo sectores como el de construccion, transporte; ensefianza y salud,
administracion publica, comenzaron a tener una mayor participacion en el PIB,
debido principalmente al mayor gasto publico e inversion en obras de
infraestructura y programas sociales que crearon un mayor dinamismo en estas

actividades econdmicas.
Sector productivo de manufactura

El sector de manufactura en Ecuador comprende aquellas industrias que
dan un proceso productivo a las materias primas a excepcion de la refinacion de
petréleo, es asi que se incluyen actividades como la fabricacion de productos
textiles, cueros, prendas de vestir, productos de madera, fabricacién de papel y
productos de papel, fabricacion de productos farmacéuticos, fabricacion de

metales comunes, fabricacion de maquinaria y equipo, entre otras. El sector
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industrial ecuatoriano se caracteriza por una presencia predominante de ramas
intensivas en recursos naturales y trabajo, y menor presencia de ramas intensivas

en ingenieria de acuerdo a la clasificacion de Katz y Stumpo (2001).
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Figura 22. Sector manufactura.

Fuente: Banco Central del Ecuador

Este sector es uno de los que aportan mayoritariamente al PIB sectorial,
con una participacion promedio del 11.89% del periodo 2001 a 2015. En cuanto a
su valor agregado bruto observamos mediante la figura 22 que presenta una
tendencia creciente con variaciones anuales positivas hasta el afio 2008, sin
embargo en el afilo 2009 su tasa de variacion fue de -2% por la crisis financiera
internacional. Este sector es muy sensible a shocks externos en vista de que tiene
que importar materias primas y maquinarias para mejorar su produccion y
eficiencia; pero el panorama hasta el afio 2014 es positivo con una leve

contraccion en el afio 2015.
Sector productivo de petréleos y minas

Este sector incluye las actividades econdémicas de extraccion petrdleo
crudo y gas natural, extraccién de minerales metaliferos, extraccion de piedra y

lignito, y actividades de servicios para la explotacion de minas y canteras.
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Figura 23. Sector petréleo y minas.
Fuente: Banco Central del Ecuador

Este sector ha participado en el PIB con un promedio de 10.8% siendo la
segunda actividad econémica que contribuye al crecimiento del Ecuador. En la
figura 23 se aprecia que en el afio 2004 tuvo una tasa de crecimiento mayor,
impulsado por la operacién del Oleoducto de Crudos Pesados (OCP). (Banco
Central del Ecuador, 2010). En el afio 2007 tuvo un decrecimiento de 7.5%
debido principalmente a que la produccién nacional de petréleo en campo
decrecio 4.7% durante ese afio, producto de cierre de los pozos petroleros por
protestas sociales y desinversion en el sector.

Sector productivo de comercio

Este sector comprende el comercio al por mayor y menor, el comercio y
reparacion de vehiculos automotores y motocicletas, la venta al por menor de
combustible para automotores; de materias primas agropecuarias, animales vivos,
alimentos, bebidas y tabaco, enseres domeésticos, productos intermedios,
desperdicio y desechos no agropecuarios, maquinaria, equipo, materiales,

reparacion de efectos personales y otros productos.
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Figura 24. Sector comercio.

Fuente: Banco Central del Ecuador

El sector de comercio presenta una tendencia positiva, y ha tenido una
participacion promedio de 10.6% en el PIB durante el periodo 2001 a 2015,
siendo una de las principales actividades econémicas que contribuyen al
crecimiento, generacion de empleo y al dinamismo econémico. Mediante la figura
24 se observa que en el 2008 este sector presentd su mayor tasa de crecimiento
del periodo en estudio de 10.8%, impulsado principalmente por mayores flujos de
comercio de las mercancias tanto de origen nacional como importado, en el 2009
tiene un decrecimiento de 3.9%. La evolucion de esta actividad durante el 2014
fue de 2.9% contribuyendo al crecimiento del PIB de ese afio en 0.34 puntos

porcentuales, mientras que en 2015 decrecid 0.8%:
Sector productivo de construccion

En este sector comprende todas las actividades econémicas de referentes
a construccion de edificios, ampliacion de vivienda, mejoramiento de vivienda, y
obras de ingenieria civil. Durante la ultima década tomo mucho dinamismo
especialmente por la inversiéon en infraestructuras, edificaciones, carreteras, etc.

que realiz6 el gobierno, acompafiado por una bonanza petrolera.
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Figura 25. Sector construccion.

Fuente: Banco Central del Ecuador

La evolucion del sector de la construccién muestra que tiene una tendencia
positiva, la cual esta mas pronunciada a partir del afio 2010, tal como se observa
en la figura 25. Esto se debe a que desde el 2009 el Gobierno de Ecuador
impuls6 una serie de politicas para dinamizar este sector, mediante incentivos con

la intencion de solidificar el mercado y aportar beneficios sociales y econémicos.

En el 2015 tuvo un decrecimiento de 1.75%, debido a una menor inversion
publica por la caida de los precios del petrdleo con lo cual disminuy6 parte de su
presupuesto de inversién. Este sector esta muy ligado al nivel de créditos que se
destinan para viviendas por parte del Banco del Instituto Ecuatoriano de

Seguridad Social - BIESS o la banca privada.
Sector productivo de agricultura

El sector de la agricultura comprende las actividades de cultivo de plantas
perennes y no perennes, cultivo de productos agricolas, ganaderia, silvicultura y
extraccién de madera, etc. La agricultura es uno de los fuertes de la economia
ecuatoriana ya que gracias a sus diversas regiones le permite producir una
diversa cantidad de cultivos. Los principales productos de este sector que son
comercializados en el mercado exterior son el cacao de fino aroma, banano, café

y flores.
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Figura 26. Sector agricultura.
Fuente Banco Central del Ecuador

Como se puede evidenciar en la figura 26, el sector de la agricultura ha
tenido un comportamiento positivo durante el periodo 2001 a 2011, en el afio
2011 presenta un crecimiento de 7.53% contribuyendo al crecimiento del PIB en
0.58 puntos porcentuales. Este crecimiento de la agricultura viene motivado por el
aumento del volumen de produccién de banano y el alto nivel de exportaciones
del mismo, pese a la inestabilidad de precios del mercado internacional. El
destino de la fruta fue principalmente Rusia, Estados Unidos, Italia, Alemania,
Bélgica, Espafia, Chile, entre otras. Para el afio 2015 la agricultura cerrdé con un
crecimiento de 3.14% contribuyendo con 0.24 puntos porcentuales al crecimiento

del producto interno bruto.
Correlacion entre el volumen de crédito y PIB sectorial

Partiendo de la teoria econdmica y de la ideologia de Schumpeter sobre
que el crédito es la transferencia de fuerzas productivas al empresario para que
haga uso de ésta en basqueda de la innovacion y el desenvolvimiento econémico,
por tal motivo se desea obtener una aproximacién a priori de si el financiamiento
otorgado para los diversos sectores productivos esta relacionado con su valor

agregado bruto.
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Para ello se utilizara el valor agregado bruto trimestral en niveles corrientes
y el volumen de crédito del sistema financiero privado en vista de que es el que
mayor financiamiento otorga, con ello se pretende obtener la relacion que existe
entre estas variables a un nivel desagregado, para luego aplicando otra técnica
economeétrica e incorporando mas variables poder explicar el objetivo planteado

en esta investigacion.

Tabla 2

Correlacion PIB sectorial y volumen de crédito

Actividad EconOmica Correlacion

Actividades de servicios financieros 0.83
Actividades profesionales, técnicas y administrativas 0.95
Acuicultura y pesca de camarén 0.58
Administracion publica, defensa; planes de seguridad social 0.41
obligatoria

Agricultura 0.92
Alojamiento y servicios de comida 0.71
Comercio 0.90
Construccion 0.94
Correo y Comunicaciones 0.94
Ensefianza y Servicios sociales y de salud 0.78
Manufactura (excepto refinacién de petrdleo) 0.90
Otros Servicios 0.87
Pesca (excepto camaron) 0.45
Petréleo y minas 0.55
Refinacion de Petroleo -0.08
Servicio doméstico -0.75
Suministro de electricidad y agua 0.57
Transporte 0.91
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Los resultados de la tabla 2 son muy interesantes, se encuentran niveles
positivos de correlacion entre el PIB sectorial (Valor Agregado Bruto por actividad
econdémica) y el volumen de crédito destinado para cada sector a excepcion del
servicio doméstico donde existe una relacion inversa y la actividad econémica de
refinacion de petroleo donde su correlacion es practicamente cero; esto indicaria
gue las industrias que se dedican a la refinacion de petréleo su crecimiento no
esta sujeta a los niveles de crédito que pueden recibir, sino mas bien a lo que
dicta el mercado internacional para los derivados del petréleo. De alli en los
demas sectores se encuentran correlaciones aceptables, una que es importante
destacar es el del sector de la construccion que como ya se lo habia mencionado
antes esta estrechamente ligado al nivel de créditos que el sistema financiero
otorga para viviendas, por tal motivo se observa un coeficiente de correlacién de
0.94.

Estos resultados nos dan una idea muy simple de como incide el crédito en
la actividad econdmica, aunque no se aplican los criterios estadisticos para
evaluar estacionariedad, caracteristica importante en las series de tiempo, pero
sin embargo nos otorga un marco de referencia para méas adelante utilizar una
técnica econométrica que ha tomado bastante relevancia en el campo econémico
del andlisis de series de tiempo multivariante, como son los modelos de vectores

autorregresivos (VAR).
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Capitulo IV

Metodologia aplicada al andlisis econométrico y Analisis de

Resultados

Para cumplir con el objetivo de esta investigacion que consiste en conocer
como inciden el crédito y las tasas de interés en el crecimiento econémico, en
primer lugar, se recolecta informacion estadistica de los principales entes de
control del sistema financiero como son el Banco Central del Ecuador y la
Superintendencia de Bancos y Seguros; para luego realizar el analisis de las
series de tiempo aplicando la metodologia de los modelos de vectores

autorregresivos (VAR).
Modelos de vectores autorregresivos (VAR)

Los vectores autorregresivos VAR son modelos de series de tiempo
multivariantes, en la que se estiman ecuaciones simultaneas en base a sus
valores retardados; esta técnica es muy utilizada en los estudios empiricos debido
a su particularidad de considerar a todas las variables como enddégenas mediante
un sistema de ecuaciones simultaneas, lo que permite capturar de mejor manera

los comovimientos de las variables y la dinamica de sus interrelaciones.

Estos modelos pueden describirse como aquellos en los que una variable o
conjunto de variables se explican, al menos en parte, en funcion de los valores

pasados de esa misma variable o conjunto de variables.

Los modelos VAR ofrecen la posibilidad de analizar las interrelaciones
dindmicas existentes entre un conjunto de variables, lo que le confiere mayores
posibilidades para analizar y contrastar modelos tedricos. Como puso de
manifiesto el ganador del premio Nobel de economia Christopher Sims (1980), el
interés de estimar un modelo VAR también reside en el tipo de informacion que se
deriva del sistema de ecuaciones que se estima. Ademas, a partir de las
funciones impulso respuesta se puede analizar el signo, la intensidad y la
persistencia que cada una de las innovaciones estocasticas tienen sobre las

variables del modelo.
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Otra particularidad de estos modelos es el andlisis de la descomposicidn
de la varianza del error de prediccion, a partir del cual se puede estudiar el peso
relativo de cada perturbacion en la variabilidad temporal de las variables

enddgenas del modelo.

Un modelo VAR con dos variables y un solo rezago se expresa de la

siguiente forma.
Y1 = aj0+ anyliq +aq2y2 4 + €l
Y2t = Qg0+ Ap1y1iq + axy2i 4 + €2

Se observa que cada variable se expresa como una combinacion lineal de
valores rezagados de ella misma y valores rezagados de todas las otras variables
del sistema.

Su notacién matricial quedaria expresada de la siguiente forma.

Ve = yltl = [aw] +

[an a12 yl1,_ 1] [ ]
V2 20

azq azz V2:_4
O en su forma reducida
Ye=4A0+ A1y 1+ &
En donde los términos de perturbaciéon &, deben cumplir los siguientes
supuestos:
E(el,) = E(e2;) =0,Vt

E(el; ely) = E(e2:€25) = E(elye25) =0,Vt #s

el 2
Var( t) = (U 1 a?) = %, Vt
gzt 012 g7y

Es decir, los residuos deben estar normalmente distribuidos, con media
cero y varianza X; ademas si los auto valores de la matriz A;, son 1 en valor

absoluto o de forma equivalente si todas las raices de la ecuacion caracteristica

resultan |A1 — AI| < 1, se puede asegurar que el VAR es estacionario.

Las ventajas de la metodologia de los modelos VAR para el analisis de

politicas publicas se las puede resumir en las siguientes:
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e Todas las variables son consideradas enddgenas y simétricas, lo que mitiga
el problema de identificacion de las variables en las ecuaciones.

e Las variables explicativas retardadas otorgan informacion al sistema sobre
la dinamica intrinseca de cada fenémeno.

e Se puede analizar el efecto que produce un shock inesperado de una

variable frente a otra mediante la funcion impulso respuesta.
Estimacién del modelo de vectores autorregresivos

La hipétesis sobre la que descansa este trabajo es que las variables tasa
de interés y volumen de crédito tienen una incidencia importante sobre el
crecimiento econdmico, y el conocer cuales son sus efectos en el mismo nos
puede dar las pautas para formular politicas publicas para fomentar el crecimiento

econdmico.

Para el analisis econométrico del modelo VAR, se emplearan las siguientes

variables:
PIB: Tasa de crecimiento interanual t-4 del Producto interno bruto nominal.
CRED: Tasa de crecimiento interanual t-4 del crédito al sector privado
DEP: Tasa de crecimiento interanual t-4 de los depdsitos.
TAR: Crecimiento interanual t-4 de la tasa activa referencial.

IPC: Tasa de crecimiento interanual t-4 del indice de precios al consumidor

(inflacion)

Las series fueron obtenidas de las bases de datos publicas del Banco
Central del Ecuador, el PIB estaba expresado en periodicidad trimestral, mientras
gue las series de crédito, depdsitos y tasa activa referencial estaban en
periodicidad mensual, por lo cual fue necesario expresarlas al mismo periodo que
el PIB mediante un promedio simple trimestral con el objetivo de amortiguar

posibles efectos estacionales o de valores atipicos.

59



Las tasas de crecimiento se las calcul6 a las variables expresadas en
términos corrientes para capturar el comportamiento natural de los datos, sin
embargo, en el modelo se incluird dentro de las variables enddgenas a la inflacion
para identificar el efecto que tiene ésta en el crecimiento econémico y en los

agregados monetarios.
La tasa interanual fue calculada de la siguiente forma.
Tasa de Crecimiento = [ ( yi/yt4)-1]* 100

Antes de estimar el modelo se procedi6 a verificar si las series son
estacionarias mediante los test de raiz unitaria de Dickey Fuller Aumentada (ADF)
y de Kwiatkowski-Phillips-Schmidt-Shin (KPSS).

Tabla 3

Pruebas de Raiz Unitaria

ADF KPSS
Variable Incluido en el TEST t- orob t- Valor Critico
statistic statistic 5%
Intercepto -3.7705 0.0055 0.5528 0.463
PIB
Tendencia e Intercepto  -4.7316 0.0018 0.0684 0.146
Intercepto -2.9053 0.0518 0.1311 0.463
CRED
Tendencia e Intercepto  -2.9587 0.1539 0.1284 0.146
Intercepto -4.4675 0.0007 0.1343 0.463
DEP
Tendencia e Intercepto  -4.4518 0.0042  0.1145 0.146
Intercepto -2.6085 0.0983 0.2301 0.463
TAR
Tendencia e Intercepto  -3.0888 0.1206 0.0744 0.146
Intercepto -3.4461 0.0137 0.2413 0.463
IPC
Tendencia e Intercepto  -3.2552 0.0855  0.0978 0.146
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La hipoétesis nula para la prueba de Dickey Fuller Aumentada es si la
variable tiene raiz unitaria, mientras que para la prueba KPSS es que la serie es
estacionaria con la hipétesis alternativa que la serie tiene raiz unitaria. La tabla 3
muestra el resumen de realizar la prueba incluyendo un intercepto o tendencia e
intercepto, pero en vista que las series estan expresadas en tasas crecimientos
interanuales no seria conveniente incluir una tendencia debido a que puede
arrojar valores incorrectos, por ello nos fijaremos en los test que incluyen

solamente el intercepto.

Mediante la probabilidad asociada al t-statistic de la prueba Dickey Fuller
podemos afirmar que todas las series son estacionarias al 5% de significancia a
excepcion de las variables CRED y TAR las cuales son significantes al 10%. Por
tal motivo analizamos el test de KPSS cuyo t-statistic de estas variables es
significante al valor critico del 5%, por lo tanto afirmamos que las series son
estacionarias y se cumple una de las condiciones para poder estimar un vector

autorregesivo VAR.
Un modelo Var en su forma matricial se expresa de la siguiente forma.
Yt = B(L)Yt + CX: + &t

Donde Y: es un matriz que contiene las variables endégenas del modelo,
B(L) es un polinomio en los operadores de retardos cuyos elementos Ajj (L)
denotan los coeficientes de las variables enddgenas retardadas, Xt es un vector
de componentes deterministicos; C es una matriz de parametros asociados a los

componentes deterministicos y et es un vector de innovaciones.

La matriz Y: estd compuesta por las variables en estudio indicadas
anteriormente PIB, CRED, DEP, TAR, IPC; mientras que el vector X: esta
compuesta por una constante y variables dummy para absorber el efecto de los

cambios estructurales o valores atipicos.

Para determinar los rezagos a incorporar en el modelo VAR nos basamos
en los criterios de informacion de Akaike (AIC), Shwarkz (SC), Hannan Quimm
(HQ), Final Prediction error (FPE), donde los resultados de la tabla 4 sugieren

incorporar de dos a cuatro rezagos.
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Tabla 4

Criterios de seleccién de rezagos

Lag  LogL LR FPE AIC sC HQ
0  387.617 NA 2.80E-13  -14.71604 -14.52842 -14.64411
1  563.2426  310.7223 8.57E-16 -20.50933 -19.38361 -20.07776
2 619.4411 88.62078 2.65E-16 -21.70927  -19.6455%  -20.9181*
3 6484838 40.21294 2.44E-16 -21.86476 -18.86285  -20.7139
4 684.2387  42.6309* 1.85e-16* -22.2784* -18.3384  -20.76791

Como los datos estan en periodicidad trimestral estimaremos el modelo
VAR con 4 rezagos. Con ello obtenemos las ecuaciones simultaneas para cada
una de las variables. Dichas ecuaciones son calculadas mediante minimos
cuadrados ordinarios y por la naturaleza de estos modelos su interpretacion no es
de mucho interés ya que la razén principal de estos modelos es para realizar
proyecciones, estudiar las funciones impulso respuesta de la variable
dependiente ante choques en las perturbaciones estocasticas, para lo cual es

indispensable validar la estabilidad del sistema.

Se procedio a verificar primeramente la normalidad de los residuos,
mediante la prueba de Jarque-Bera, cuya hipotesis nula es que los residuos
tienen una distribucién normal multivariada, en primera instancia se rechazo la
hipétesis nula al 5% de significancia, indicando problemas en la ecuacion de la
variable TAR, por lo cual se procedio a verificar los residuos que permitio
identificar la existencia de valores atipicos en el trimestre tres del afio 2007 y
posteriormente en el trimestre uno del afio 2015, esto responde a que en
septiembre del 2007 el gobierno implementé una politica de reduccién de tasas
activas maximas; de igual forma en el afio 2015, por tal motivo se crearon

variables dummy para estos periodos.

62



Se realizé nuevamente el test de normalidad de Jarque-Bera con las
variables dummy como exdgenas, solucionandose el problema ya que no se
puede rechazar la hipétesis nula que los residuos tiene una distribucion normal

multivariada.

Tabla b
Test de Normalidad Multivariada

Jarque- Df Prob.
Bera
5.530875 10 0.853

Para validar la estabilidad de modelo usualmente se observa los valores

propios o las raices inversas, mismas que deben ser menor a 1 en valor absoluto.

Figura 27. Raices Inversas

En la figura 27 se observa que las raices inversas estan dentro de la
unidad por lo cual esta aproximacion grafica indica que el modelo es estable y no

explosivo.

Aplicando una prueba formal de autocorrelacién como el LM-test (The

Lagrange Multiplier) obtenemos los siguientes resultados en la tabla 6.
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Tabla 6
Test de Multiplicador de Lagrange

Lags LM-Stat Prob

1 33.41616 0.121
2 32.64781 0.1401
3 21.27937 0.6769
4 19.83606 0.7554
5 24.31728 0.5011

La hipétesis nula es que el modelo no presenta autocorrelacion, en vista de
que los p-value son mayores a 0.05 podemos afirmar que hasta con 5 rezagos no

existe autocorrelaciéon en nuestro modelo VAR.

Tabla 7
Test de Heterocedasticidad de White

Chi-sq df Prob.

639.1117 630 0.392

Otro de los supuestos que deben cumplir los modelos VAR es que los
residuos sean homocedasticos, para ello realizamos la prueba de White para
términos no cruzados, cuyos resultados se muestran en la tabla 7, indicando que
al 5% de significancia no se rechaza la homocedasticidad de los residuos por lo

tanto no existen problemas de heterocedasticidad.
Causalidad de Granger

Una vez validada la estabilidad de modelo Var procedemos entonces a
verificar si existe causalidad en el sentido de Granger de una variable a otra, cuya

hipétesis nula indica que “x” no causa Granger a “y”.
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Tabla 8

Test de Causalidad de Granger

Dependent variable: PIB Dependent variable: TAR
Excluded Chi-sq df Prob. Observacién Excluded Chi-sq df Prob. Observacion
CRED 12.432 4 0.0144 Rechazo PIB 28.4001 4 0.0000 Rechazo
DEP 2.52066 4 0.6409 No Rechazo @ CRED 13.9038 4 0.0076  Rechazo
TAR 12.459 4 0.0142 Rechazo DEP 11.1153 4 0.0253 Rechazo
IPC 14.1038 4 0.0070 Rechazo IPC 8.01634 4 0.0910 No Rechazo

Dependent variable: CRED Dependent variable: IPC
Excluded Chi-sq df Prob. Observacién Excluded Chi-sq df Prob. Observacion
PIB 8.1005 4 0.0880 No Rechazo PIB 4.17579 4 0.3827 No Rechazo
DEP 5.00247 4 0.2870 No Rechazo = CRED 4.29461 4 0.3676 No Rechazo
TAR 0.62388 4 0.9604 No Rechazo  DEP 6.66946 4 0.1544 No Rechazo
IPC 5.85715 4 0.2101 No Rechazo TAR 11.668 4 0.0200 Rechazo

Dependent variable: DEP

Excluded Chi-sq df Prob. Observacién
PIB 14.8812 4 0.0050 Rechazo
CRED 19.6954 4 0.0006 Rechazo
TAR 1.23575 4 0.8722 No Rechazo
IPC 4.65128 4 0.3250 No Rechazo

Los resultados del test de causalidad de Granger se muestran en la tabla
8, en la primera ecuacion observamos que tanto CRED, TAR e IPC no son
significativos, por lo tanto, causan en el sentido de Granger al PIB. En la segunda
ecuacion notamos que ninguna variable causa Granger a la variable CRED. Para
el tercer bloque tanto la variable PIB como CRED causan Granger a DEP;
mientras que en el cuarto bloque las variables PIB, CRED y DEP causan en el
sentido de Granger a TAR, por ultimo, la variable TAR causa Granger al IPC. Es
decir, existe una causalidad unidireccional entre la tasa de crecimiento del crédito
y la tasa de crecimiento del PIB; mientras que la relacion es bidireccional entre la
tasa de crecimiento del PIB y el crecimiento de la tasa activa referencial. Cabe
sefialar que el test de causalidad de Granger nos comprueba si los resultados de

una variable sirven para predecir a otra variable; aunque este test no indica una
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causalidad econdmica, sirve como apoyo para demostrar lo que esta

investigacion se plantea que el crédito influye en el crecimiento econémico.
Funcién Impulso - Respuesta Modelo VAR

Para estimar los efectos de los shocks sobre la trayectoria temporal de las
variables consideradas en el presente estudio, se estimaron las funciones impulso
respuesta, la cual nos indica cual es el comportamiento de una variable frente a

un shock estocastico de otra variable.
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Figura 28. Funciones Impulso - Respuesta Modelo VAR
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Los resultados indican que un shock en la tasa de crecimiento del crédito
produce un crecimiento en el PIB durante los primeros 5 trimestres y luego
regresa a sus niveles de largo plazo. Si el shock es en la tasa de interés el crédito
se ve restringido durante los primeros cuatro trimestres. Un shock en la inflacion
tiene el comportamiento esperado en las variables, donde la tasa de crecimiento
del PIB disminuye durante los primeros cuatros trimestres y luego comienza a
recuperarse, el crédito tiene un comportamiento similar disminuyendo
notablemente; mientras que un shock en los depdsitos genera un crecimiento en

el crédito.

Por ultimo, analizamos la descomposiciéon de la varianza para medir que
fuerzas asociadas a la varianza de una variable son las principales responsables
de su movimiento. De la tabla 9 observamos que hasta el trimestre cinco la
variable PIB por si sola se explica en un 57% declinando en los periodos
posteriores; para el mismo trimestre la variable CRED responde el 20% de la

variacion del prondstico y el resto para las otras variables.

Tabla 9

Descomposicion de la varianza del PIB

Periodo S.E. PIB CRED DEP TAR IPC
1 0.02  100.00 000 0.00  0.00 0.00
2 0.04 95.56 375 016 051 0.02
3 0.04 92.44 474 040 157 0.84
4 0.05 7233 1313 075  3.97 9.83
5 0.05 57.37 2008 081 582 15.93
6 0.06 52.09 20.68 255 620  18.48
7 0.06 4923 2061 428 596  19.93
8 0.06 4879 2013 563 588  19.56
9 0.06 49.80 1949 556  6.10  19.05

[N
o

0.06 51.03 18.72 5.61 6.28 18.35
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Se desea verificar si las variables estudiadas poseen una relacion de largo
plazo, para lo cual se realiz6 el contraste de cointegracion de Johansen para
determinar si las variables estan integradas y cuantos vectores de cointegracion
deberan ser incorporados. Mediante la estimacion de los test de traza y del maximo
valor propio los resultados de la tabla 10 muestran que existe 1 vector de

cointegracion, con ello se procedera a realizar un VEC (Vector de correccion de

errores).
Tabla 10
Test de cointegracion de Johansen
Data Trend: None None Linear Linear Quadratic
No Intercept Intercept Intercept Intercept Intercept
Test Type No Trend No Trend No Trend Trend Trend
Trace 3 1 1 1 1
Max-Eig 1 1 1 1 1

Estimaciéon del modelo de correccién de errores (VEC)

Un modelo de correccion de errores VEC es un modelo VAR con
restricciones de cointegracion incluidas en su especificacion, la idea detras de
estos modelos es que existe una relacion de equilibrio a largo plazo entre
variables y que, sin embargo, en el corto plazo puede haber desequilibrios. Con
los modelos de correccion del error, una proporcion del desequilibrio de un

periodo es corregido gradualmente a través de ajustes parciales en el corto plazo.

Realizando la estimacién del modelo de correccion de errores con 1 vector
de cointegracién y las mismas variables enddgenas y exégenas del modelo VAR

anterior, se obtuvieron los siguientes resultados.

e En la ecuacion de cointegracion las variables CRED y DEP no son
significativas, mientras que para las variables TAR e IPC resultan
significativas, indicando que estas variables contribuyen a la restauracion

de la relacion de equilibrio de las series en el largo plazo.
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e Si analizamos la ecuacion objetivo (PIB) el coeficiente del vector de
cointegracion es 0.06 pero no es significativo al 5%; con lo cual no se

puede asegurar una relacion de largo plazo.

Para comprobar si en el corto plazo los coeficientes rezagados de las
variables en estudio causan a la variable dependiente utilizaremos el test de
Wald.

Tabla 11

Test de Wald a los rezagos

Chi

Hipotesis Nula Squared

p-value  Observacion

CRED(-1)=CRED(-2)=CRED(-3)=CRED(-4)=0  5.150407  0.2722 No rechazo

DEP(-1)=DEP(-2)=DEP(-3)=DEP(-4)=0 0.17901  0.9962  No rechazo
TAR(-1)=TAR(-2)=TAR(-3)=TAR(-4)=0 11.85469  0.0185  Rechazo
IPC(-1)=IPC(-2)=IPC(-3)=IPC(-4)=0 5.832806 0.212  No rechazo

A través de los resultados de la tabla 11, se observa los p-value del test de
Wald, indicando que unicamente los coeficientes rezagados de la variable TAR
son significativos, es decir causan al crecimiento econémico en el corto plazo;

mientras que el resto de variables no son significativas.

De igual forma que en el modelo VAR se realiz6 las pruebas para evaluar

la presencia de autocorrelacion, heterocedasticidad y normalidad.
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Tabla 12
Test de multiplicador de Lagrange (VEC)
Lags LM-Stat Prob

1 37.10362  0.0564

2 21.21844  0.6804

3 18.74528  0.8092

4 14.74209 0.9472

5 23.8776 0.5265

Tabla 13

Test de normalidad multivariada (VEC)

Jarque-Bera df Prob.
12.83775 10 0.2329
Tabla 14

Test de Heterocedasticidad de White (VEC)

Chi-sq df Prob.

664.4265 660 0.4444

Los resultados de la tabla 12 referente al test de multiplicado de Lagrange
indican que no existe autocorrelacion al menos hasta con 5 rezagos. La tabla 13
indica que los residuos tienen una distribucion normal multivariada; mientras que
mediante la tabla 14 se comprueba que son homocedasticos; es decir, cumple

con los supuestos de Gauss Markow.
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Funcién impulso - respuesta modelo VEC

Response of PIB to CRED Response of PIB to TAR
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Figura 29. Funciones impulso - respuesta modelo VEC

Se realizé la funcién impulso respuesta para estimar los efectos de la

trayectoria temporal de las variables ante un shock estocéastico de otra variable.

Los resultados de la figura 29 son muy similares a los obtenidos mediante el

modelo VAR, indicando que ante un shock en la variable CRED, la variable PIB

crece durante los primeros 5 trimestres y luego comienza a decaer estabilizando

su trayectoria de largo plazo. Un impulso en la variable TAR genera un leve

impacto positivo en el PIB, pero genera una restriccion en la variable crédito con

un decrecimiento un poco bajo. Mientras que un shock en los depésitos genera

un incremento en la variable CRED.
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Discusion de resultados

Los resultados que se han expuesto en este trabajo no permiten rechazar
la hipotesis que el crédito y las tasas de interés inciden en el crecimiento
econdmico y que son variables importantes a la hora de formular politicas, si bien
los resultados son provisorios, se ha evidenciado empiricamente como afecta su

variacion a otras variables macroecondmicas.

Como se observo anteriormente en la funcién impulso respuesta una
expansion en el crédito genera un efecto directo en el crecimiento econémico,
esto se ve explicado ya que al contar con un mayor fluyo monetario los agentes
pueden destinar mayores recursos ya sea para la inversion productiva o para
bienes de consumo, este incremento intertemporal de inversién o consumo
ocasiona que el crecimiento econdmico aumente durante los primeros periodos
para luego recuperar su nivel normal de crecimiento, este hecho es congruente
con los resultados obtenidos en el estudio de King y Levine, en donde el
desarrollo del sistema financiero contribuye al crecimiento econémico motivado
principalmente por la colocacion de mayores niveles de crédito. Ademas, va en
concordancia con lo expuesto por Schumpeter que el crédito otorga un poder de
compra al empresario y da paso a la innovacion productiva y al desenvolvimiento

econdmico.

La tasa de interés o el costo del dinero es una variable de sumo interés, si
comparamos la funcién impulso respuesta del modelo VAR con la del modelo
VEC, podemos notar que la segunda tiene una mayor relacién con la teoria
econdémica, donde un shock en la tasa de interés restringe el crédito haciendo
incluso que disminuya un poco el crédito en el largo plazo, aunque una
disminucién no muy marcada. Asi como lo expresaba Shaw, una represiéon
financiera en la fijacion de las tasas de interés podria generar ineficiencias en el
sistema financiero, dificultando la asignacion de recursos para actividades
productivas. Sin embargo, lo interesante es la respuesta que esta variable tiene
en el crecimiento del PIB, donde se aprecia que se genera un crecimiento durante
los primeros cuatros periodos, esto se debe a que actualmente existe un mayor
control sobre las mismas, mediante la fijacion de techos o0 maximos a la tasas

activas efectivas, lo cual estd dando buenos resultados a diferencia de la
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liberacién de las tasas de interés que fue una de las razones de la crisis
financiera del 1999; ya que como expresaban Gurley y Shaw las economias
deben otorgar los mecanismos y el marco regulatorio suficiente para que no se
vea restringido el crédito, permitiendo de esta forma movilizar los recursos

internos eficientemente hacia inversiones productivas.

Otro aspecto importante a mencionar es que de acuerdo a los resultados
de la funcion impulso respuesta un shock en el crecimiento de los depdsitos
genera una respuesta positiva en el crecimiento del crédito, lo cual tiene su razén
econOmica ya que al existir una mayor liquidez en el sistema financiero se puede
ofertar mayores niveles de crédito a los agentes econdmicos aumentando de esta
forma la profundizacién financiera, afirmando lo expuesto por Fiztgerald, que a
mayor disponibilidad de financiamiento, se mejora la capacidad de la economia
para responder a sacudidas o shocks externos que afecten los niveles de
consumo e inversion, es decir se recurre al sistema financiero para cubrir sus

necesidades de recursos.

Ademas, se pudo evidenciar mediante el test de causalidad de Granger
que existe una causalidad unidireccional entre la tasa de crecimiento del crédito y
la tasa de crecimiento del PIB; mientras que la relacion es bidireccional entre la
tasa de crecimiento del PIB y el crecimiento de la tasa activa referencial. También
existe una relacién unidireccional entre la tasa de crecimiento del PIB y la tasa de

crecimiento de los depdsitos.

Los resultados obtenidos en esta investigacién son congruentes con los
obtenidos por otros autores, tales como Goldmisth (1969), De Gregorio y Guidotti
(1992), King y Levine (1993), Xu (2000); entre otros, donde concluyeron que el
desarrollo del sistema financiero precede al crecimiento econémico. Por tanto, se
deberia promover el desarrollo del sistema financiero en busqueda de la
innovacion productiva de los empresarios, otorgando los mecanismos y
regulaciones para que puedan acceder a créditos con tasas de interés mas bajas
y poco volatiles para de esta forma motivar a la inversion productiva, que conlleve
a un incremento de la acumulacion de capital y por ende un mayor crecimiento

econdémico en el largo plazo.
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Conclusiones

La teoria citada en la presente investigacion demuestra que existe un
fuerte vinculo entre el desarrollo del sistema financiero con el crecimiento
econdémico, y para el caso de Ecuador se evidencié mediante la aplicacion de un
modelo de vectores autorregresivos (VAR) y de un modelo de correccion de
errores (VEC) que el crédito influye en el crecimiento econémico, de igual forma
las tasas de interés. Si bien es cierto estos resultados no permiten determinar una
relacion causal, sin embargo, sirve de referencia para realizar estudios

posteriores sobre este campo.

El crédito desempefia un papel fundamental en la actividad econdémica, es
asi que la funcion impulso respuesta demostré que un shock en esta variable
genera un crecimiento del producto interno bruto durante los primeros cinco
trimestres, ello demuestra la importancia de contar con un sistema financiero que
canalice eficientemente los recursos y realice el seguimiento de los fondos
otorgados, para asi garantizar el retorno de los mismos e ir canalizando mayores
recursos como consecuencia del efecto multiplicador que se forma en la

economia.

Ecuador al ser una economia que no cuenta con moneda propia, ha
perdido una herramienta importante de politica monetaria, pero con la adopcion
del délar su sistema financiero se volvio més solido y confiable y mediante una
correcta regulacion de las tasas de interés podra mantener un sistema financiero
eficiente, de tal forma que no se vean afectados los niveles de créditos y
depdsitos los cuales segun el Banco Central del Ecuador son considerados como
indicadores coincidente y adelantados respectivamente del ciclo econémico.

El volumen de crédito fue otorgado mayormente al segmento productivo,
principalmente para capital de trabajo y adquisicién de activos fijos tangibles,
demostrando asi la necesidad de las empresas para financiar su operatividad y
disponer de un flujo de caja que le permita cumplir con obligaciones con
proveedores, adquirir inventarios, materias primas, asi como para emprender

proyectos para aumentar su capacidad instalada o expandir su linea de negocios.
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El financiamiento es esencial para la operacion y/o puesta en marcha de
proyectos de inversion y como sabemos una correcta combinacion de la
estructura de capital puede otorgar mayores beneficios para el inversionista
disminuyendo los riesgos que conllevan invertir solamente con el capital propio,
es aqui donde intervienen los intermediarios del sistema financiero trasladando el
ahorro de los que tienen excedentes de liquidez hacia aquellos que necesitan
financiamiento, estando de por medio el cobro de una tasa de interés. Este
dinamismo se evidencié mediante la funcién impulso respuesta que demostré que
a mayores niveles de depdsitos aumenta el volumen de crédito, debido a que

existe una mayor liquidez en la economia.

En lo referente a los sectores productivos se pudo evidenciar que existe
una correlacion positiva entre los niveles de crédito y el crecimiento de su valor
agregado bruto, lo que dio un punto de partida para poder estimar el modelo
multivariante, cabe sefalar que los sectores que estan mas correlacionados son
aguellos que pertenecen a las actividades econdmicas del valor agregado bruto
no petrolero tales como el sector de la construccion, el manufacturero, comercio,
agricultura, siendo estos los que més aportan al crecimiento del producto interno

bruto.
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Recomendaciones

En cuanto a recomendaciones de politica se sugiere continuar con el
sistema de control a los techos maximos de las tasas de interés, siempre y
cuando no resulte excesiva para de esta manera evitar una restriccion en los
niveles de crédito, asimismo establecer mecanismos para que la banca pueda
seguir colocando créditos en la economia en tiempos de recesion, para que sirva

como un instrumento de reactivacion econémica.

Asimismo, se recomienda implementar condiciones favorables para
financiar aquellas actividades productivas que tienen un impacto directo en el
crecimiento econémico, tales como los sectores del comercio, agricultura,
construccion, manufactura, para de esta forma garantizar su dinamismo
econdémico y contribuir al desarrollo de estos sectores, otorgandoles la capacidad
para que puedan expandir sus lineas productivas, tecnificar sus procesos

productivos, mejorando su eficiencia marginalmente.

En lo referente a la metodologia empleada en el presente trabajo sobre los
vectores autorregresivos y vectores de correccion de errores para el tratamiento
de las variables cointegradas, se recomienda ampliar el analisis mediante el
empleo de un VAR estructural para imponer mayores restricciones en la relacion
de las variables, sin embargo, este tipo de metodologia es mas subjetiva por parte
del investigador, pero puede otorgar resultados que complementen el presente

trabajo de investigacion.
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Anexos

Anexo 1. Estimacién del Vector de Correccion de Errores

Vector Error Correction Estimates

Sample (adjusted): 2003Q2 2015Q4
Included observations: 51 after adjustments
Standard errors in () y t-statistics in [ ]

Cointegrating Eq: CointEql
PIB(-1) 1.000000
CRED(-1) -0.099297
(0.25450)
[-0.39016]
DEP(-1) -0.188607
(0.35623)
[-0.52945]
TAR(-1) 0.761486
(0.08717)
[ 8.73550]
IPC(-1) 2.066974
(0.52001)
[ 3.97485]
C -0.123545
Error Correction: D(PIB) D(CRED) D(DEP) D(TAR) D(IPC)
CointEql 0.061175 0.103480 0.046016 -0.660782 0.006643
(0.07288) (0.07422) (0.06775) (0.07270) (0.02611)
[ 0.83937] [ 1.39430] [ 0.67924] [-9.08860] [ 0.25442]
D(PIB(-1)) -0.066736 -0.359419 0.312846 -0.190601 -0.100329
(0.31240) (0.31812) (0.29038) (0.31164) (0.11192)
[-0.21363] [-1.12983] [ 1.07735] [-0.61162] [-0.89645]
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D(PIB(-2))

D(PIB(-3))

D(PIB(-4))

D(CRED(-1))

D(CRED(-2))

D(CRED(-3))

D(CRED(-4))

D(DEP(-1))

D(DEP(-2))

D(DEP(-3))

D(DEP(-4))

-0.2971
(0.26562)
[-1.11850]

0.119998
(0.25745)
[ 0.46610]

-0.288793
(0.24258)
[-1.19049]

0.110407
(0.13583)
[0.81283]

-0.045715
(0.12982)
[-0.35214]

0.240079
(0.13700)
[ 1.75237]

0.051219
(0.11921)
[ 0.42965]

0.050194
(0.18209)
[ 0.27565]

0.031537
(0.18149)
[0.17376]

0.014904
(0.16369)
[ 0.09105]

0.018954
(0.12977)
[ 0.14605]

0.359175
(0.27049)
[ 1.32788]

-0.110074
(0.26217)
[-0.41986]

0.514317
(0.24703)
[ 2.08203]

-0.038471
(0.13832)
[-0.27814]

0.012460
(0.13220)
[ 0.09425]

-0.041688
(0.13951)
[-0.29881]

-0.184529
(0.12140)
[-1.52006]

0.195875
(0.18543)
[ 1.05634]

0.109360
(0.18481)
[ 0.59173]

-0.074024
(0.16669)
[-0.44408]

0.235774
(0.13215)
[ 1.78413]
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-0.087177
(0.24691)
[-0.35308]

-0.073896
(0.23931)
[-0.30879]

-0.085694
(0.22549)
[-0.38003]

0.084913
(0.12626)
[ 0.67253]

0.322661
(0.12067)
[ 2.67385]

-0.043466
(0.12735)
[-0.34131]

0.151594
(0.11081)
[ 1.36802]

0.478369
(0.16926)
[ 2.82620]

-0.408747
(0.16870)
[-2.42290]

0.139843
(0.15216)
[ 0.91906]

-0.285539
(0.12063)
[-2.36706]

0.564835
(0.26498)
[ 2.13164]

0.340376
(0.25683)
[1.32532]

0.481335
(0.24199)
[ 1.98904]

-0.107216
(0.13550)
[-0.79126]

-0.053971
(0.12950)
[-0.41675]

-0.297467
(0.13667)
[-2.17655]

-0.019566
(0.11892)
[-0.16452]

-0.323417
(0.18165)
[-1.78044]

-0.257581
(0.18105)
[-1.42272]

-0.302686
(0.16329)
[-1.85362]

-0.206595
(0.12946)
[-1.59584]

0.088785
(0.09516)
[ 0.93299]

0.001905
(0.09224)
[ 0.02065]

-0.023802
(0.08691)
[-0.27388]

-0.036465
(0.04866)
[-0.74934]

0.022224
(0.04651)
[ 0.47785]

0.030100
(0.04908)
[ 0.61325]

0.027069
(0.04271)
[ 0.63379]

-0.04418
(0.06524)
[-0.67723]

0.048896
(0.06502)
[0.75201]

-0.053294
(0.05864)
[-0.90875]

0.075592
(0.04649)
[ 1.62588]



D(TAR(-1))

D(TAR(-2))

D(TAR(-3))

D(TAR(-4))

D(IPC(-1))

D(IPC(-2))

D(IPC(-3))

D(IPC(-4))

D2007

D2015

0.018130
(0.07444)
[ 0.24355]

0.100713
(0.07737)
[1.30178]

0.237354
(0.08059)
[ 2.94530]

0.128733
(0.09108)
[ 1.41343]

0.241233
(0.67284)
[ 0.35853]

0.224661
(0.65587)
[ 0.34254]

-1.399875
(0.60608)
[-2.30074]

-0.143362
(0.76143)
[-0.18828]

-0.007228
(0.00454)
[-1.59127]

-0.019039
(0.03131)
[-0.60809]

-0.028663
(0.02869)
[-0.99912]

-0.14647
(0.07580)
[-1.93224]

-0.093674
(0.07878)
[-1.18903]

0.023281
(0.08206)
[ 0.28369]

0.062001
(0.09275)
[ 0.66947]

-0.288116
(0.68516)
[-0.42051]

-0.742424
(0.66788)
[-1.11162]

-0.862725
(0.61717)
[-1.39787]

-2.120972
(0.77537)
[-2.73543]

-0.004865
(0.00463)
[-1.05177]

0.026528
(0.03188)
[ 0.83207]

0.060355
(0.02921)
[ 2.06599]

-0.068553
(0.06919)
[-0.99073]

0.042677
(0.07191)
[ 0.59344]

0.047597
(0.07491)
[ 0.63540]

0.058745
(0.08466)
[ 0.69389]

-0.052106
(0.62543)
[-0.08331]

-0.501566
(0.60965)
[-0.82271]

0.499572
(0.56337)
[ 0.88676]

-1.422758
(0.70777)
[-2.01019]

-0.004301
(0.00422)
[-1.01856]

-0.003799
(0.02910)
[-0.13053]

0.004478
(0.02667)
[ 0.16794]

-0.203442
(0.07426)
[-2.73963]

0.180575
(0.07718)
[ 2.33975]

0.254587
(0.08039)
[ 3.16685]

-0.13095
(0.09086)
[-1.44129]

0.221661
(0.67120)
[ 0.33025]

0.321540
(0.65427)
[ 0.49145]

1.004461
(0.60460)
[ 1.66137]

0.767385
(0.75957)
[ 1.01029]

0.005557
(0.00453)
[ 1.22631]

0.294609
(0.03123)
[ 9.43275]

-0.102692
(0.02862)
[-3.58832]

-0.038264
(0.02667)
[-1.43476]

0.032395
(0.02772)
[1.16879]

0.096876
(0.02887)
[ 3.35543]

0.025152
(0.03263)
[ 0.77083]

0.374616
(0.24105)
[ 1.55410]

0.074430
(0.23497)
[ 0.31676]

-0.106753
(0.21713)
[-0.49165]

-0.252086
(0.27279)
[-0.92411]

-0.001533
(0.00163)
[-0.94199]

0.006767
(0.01122)
[ 0.60327]

0.006424
(0.01028)
[ 0.62504]
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R-squared 0.720947 0.809321 0.869833 0.935268 0.636612

Adj. R-squared 0.483236 0.646890 0.758950 0.880126 0.327058
Sum sq. resids 0.019363 0.020079 0.016731 0.019269 0.002485
S.E. equation 0.026780 0.027270 0.024893 0.026715 0.009594
F-statistic 3.032864 4.982563 7.844588 16.96103 2.056550
Log likelihood 128.4772 127.5518 132.2038 128.6016 180.8285
Akaike AIC -4.097146 -4.060855 -4.243285 -4.102023 -6.150138
Schwarz SC -3.188052 -3.151761 -3.334191 -3.192929 -5.241044
Mean dependent -0.004355 0.001700 -0.001531 0.004352 -0.001132
S.D. dependent 0.037253 0.045892 0.050701 0.077159 0.011695
Determinant resid covariance (dof adj.) 7.00E-18
Determinant resid covariance 2.91E-19
Log likelihood 726.5236
Akaike information criterion -23.58916
Schwarz criterion -18.85429
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