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RESUMEN

El presente estudio evalua el crecimiento econémico desde el punto de vista financiero,
partiendo de la funcion de produccion neoclasica, para explicar el crecimiento econémico
medido a través del PIB Per Cépita; este estudio evalta la influencia de los intermediarios
financieros en el crecimiento econémico de Ecuador, por medio del planteamiento de
indicadores de Crecimiento Econdémico y Desarrollo Financiero que se sustentan ampliamente
en la literatura revisada (Robert King and Levine, 1993a; Beck, Levine and Loayza, 2000b,
2000a), haciendo énfasis en la posible incidencia del Volumen de Crédito de la banca privada,
como fuente generadora de flujo de efectivo, que dinamizaria el ciclo econémico y que
eventualmente influiria en el crecimiento economico. Se establecieron los indicadores de
Crecimiento Econdmico y Desarrollo Financiero, y se incluyeron otras variables
macroecondmicas, que sirven para especificar el modelo. Los datos fueron obtenidos del Banco
Central del Ecuador y de la Asociacién de Bancos Privados. EI modelo planteado muestra
resultados estadisticamente significativos, donde se observa que el aumento de un punto
porcentual en el Volumen de Crédito de la banca privada ecuatoriana causaria el incremento del
PIB Per Cépita en 0.03%, de modo que se concluye que el Desarrollo Financiero, medido a

través del Volumen de Crédito, tiene un impacto positivo en el desarrollo econémico.

Vil



INDICE DE ILUSTRACIONES

Figura 1 - Cartera de Crédito y Obligaciones con el Publico, Bancos Privados. .............c.......... 3
Figura 2 - Tendencia Depdsitos y Créditos, Bancos Privados. Tasas de variacion................... 12
Figura 3 - Evolucién PIB y PIB Per Capita. Tasas de Variacion - Datos Trimestrales 2008-

2020 1.t E ettt R bRt Rt Rt R e Rt R e R e Rt e Rt et et e st re et e ne b nnenes 23

Figura 4 - Evolucién del Volumen de Crédito por Segmento, Bancos Privados 2008 — 2020 26
Figura 5 - Volumen de Crédito, Bancos Privados. Deltas anuales por segmento 2008 — 2020

................................................................................................................................................... 27
Figura 6 - Inflacion Anual, en porcentaje periodo 2000 — 2020..........cccceveveveerierieiesenesieenenns 28
Figura 7 - Distribucion del Gasto Pablico. En millones de dolares. .........cccoovvvevvicieiveinanns 29
Figura 8 - Distribucion del Gasto COMTIENTE. ..........ccooueireriisere e 30
Figura 9 - Gasto Publico y PIB Real. En millones de dOlares. ............cccooveveiieiieciccic e 31
Figura 10 - Exportaciones, Importaciones, PIB Real. En millones de dolares..............ccccceene. 32



INDICE DE TABLAS

Tabla 1 - Cartera de Crédito por segmento, Bancos privados, en millones de délares............... 3
Tabla 2 - Participacion Créditos y Obligaciones con el Publico en relacion del PIB. ................ 5
Tabla 3 - Estadistica Descriptiva PIB, PIB Per CApita.........cccccevvrerereieiieieieiese e 24
Tabla 4 - COfiCIENtES U FEYIESION ......ccvveieiie ettt re e 34



CAPITULO |
1. INTRODUCCION

Varios sucesos han influido en la economia mundial durante la Gltima década, desde la
crisis financiera de 2008, la guerra comercial entre Estados Unidos y China, el Brexity llegando
hasta la recesion mas reciente causada por la Covid 19, que de acuerdo con el reporte de
Perspectivas Econdmicas Mundiales (Banco Mundial, 2020b), causaria una drastica reduccion
de la economia mundial del 5.2% para ese afio. Al mismo tiempo, la Comisién Econdémica para
Ameérica Latina y el Caribe (Comision Econdmica para América Latina y el Caribe (CEPAL),
2020), Nicola et al (Nicola et al., 2020) y el Fondo Monetario Internacional (Fondo Monetario
Internacional, 2020) en su Informe Especial No. 1 Covid - 19, sostienen que la recesion causada
por la pandemia ha afectado a la oferta y la demanda de bienes y servicios, desacelerando el
comercio global. Por su parte, Mullins (Mullins, 2020) comenta que existe recesion cuando hay
dos trimestres consecutivos de crecimiento negativo en el PIB y, es que de acuerdo con el Banco
Mundial (Banco Mundial, 2020a) en 2019 el crecimiento de la economia mundial desacelerd
notablemente con debilidad en el comercio mundial e inversion.

Las previsiones del Banco Mundial (Banco Mundial, 2020b) para América Latina
muestra una contraccion del 7.20% para el 2020. Siguiendo a Hernandez (Hernandez, 2020)
esta recesion es considerada como una “tormenta perfecta” debido a que la COVID-19 se suma
al bajo desemperfio econémico de la regidn durante los ultimos 5 afios, ademas del desplome de
precios de materias primas y la contraccion del comercio internacional.

En Ecuador el panorama es complejo, pero podria ser mucho peor de no haber tenido
un sistema financiero sélido que pudiera haber absorbido parte del impacto por la afectacion de
los flujos de caja de las empresas (Asociacion de Bancos del Ecuador [Asobanca], 2020). En el
mismo contexto, la Asobanca (Asociacion de Bancos del Ecuador [Asobanca], 2020) sostiene
gque en crisis econdémicas pasadas, cuando el sistema financiero tuvo afectaciones, el
decrecimiento econémico se profundizo.

Bajo estas premisas, se argumenta que el sector financiero influye en el crecimiento
econdémico del pais, que en primera absorbe el impacto del confinamiento por la pandemia y

que ahora, a través del mismo, se podrian canalizar fondos frescos del extranjero para inyectar



flujo al aparato productivo, ademas de intermediar fondos de una manera eficiente a aquellos

sectores generadores de renta y empleo (Dahik, 2020).

1.1. Antecedentes.

El crecimiento econdmico generalmente es relacionado con la acumulacion de capital,
resaltando parametros claves como la proporcion de ahorro, el capital, la tasa de aumento de la
mano de obra, entre otros (Solow, 1956). Para Taylor, Grossman, & Helpman (Taylor,
Grossman and Helpman, 1993) la teoria de crecimiento econémico abarca también el nivel de
inversion en tecnologia y desarrollo, de esta manera el progreso técnico permite la expansion en
la oferta de variedad de bienes producidos. De acuerdo con King & Levine (Robert King and
Levine, 1993b), la teoria de crecimiento econémico se vincula principalmente al aumento del
Producto Interno Bruto (PIB), abordando temas de largo plazo sin embargo, la gran mayoria de
modelos de crecimiento econémico no incluyen variables financieras, como el crédito de la
banca o del mercado de valores, considerados como fuentes de financiamiento de las empresas
(Levine, 2005).

El sector financiero es un pilar de la economia, pues facilita la intermediacion de fondos
improductivos, aportando eficiencia a la economia por medio del desarrollo de nuevas ideas y
proyectos, ademéas de aportar con mejores controles sobre el riesgo y facilitando las
transacciones (King & Levine, 1993). Siguiendo a Schumpeter (Schumpeter, 1934) el crédito
no aumenta el capital, sino que méas bien moviliza de forma eficiente los medios de produccion
gue en consecuencia traen un aumento de la produccion. Levine (Levine, 1997, p.688) cita a
Walter Bagehot (1873) y John Hicks (1969) quienes mencionaron que el sistema financiero fue
un puntal en el inicio de la industrializacion de Inglaterra puesto que facilité la movilizacion del
capital para la creacion de grandes obras.

Segun Levine (Levine, 2005), existe gran cantidad de trabajos en los que se analiza el
crecimiento econdémico, donde se encuentran varios autores y economistas del desarrollo,
incluyendo premios Nobel, que no mencionan factores ni resaltan la incidencia del sector
financiero (Meier and Seers, 1986); como prueba de esto, Robinson (Robinson, 1953, p.86)
sostiene que el sector financiero responde a los cambios de la demanda de dinero en el sector

real, pues donde rigen las empresas, surgen las finanzas.



En Ecuador hay una vasta historia de la crisis financiera causada principalmente, por
la falta de regulacion del sistema y por los intereses e influencia de la banca privada sobre el
Banco Central del Ecuador (Garcia Osorio, 2013). La dolarizacién fue la salida de emergencia
como respuesta inmediata y sostenible a la crisis en la que se sumergia el pais en el afio 2000.
En afios posteriores, Ecuador tuvo un periodo de bonanza petrolera que ademas trajo de la mano
el sobrecrecimiento del aparato estatal, incrementando el gasto y elevando el endeudamiento del
pais (Fontaine, 2013).

Figura 1 - Cartera de Crédito y Obligaciones con el Publico, Bancos Privados.
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Tabla 1 - Cartera de Crédito por segmento, Bancos privados, en millones de délares

Segmento 2008 Part. % 2020 Part. % Variacion
Crédito Comercial 4.677 48,54% 13.307 45,05% 185%
Crédito Consumo 2.818 29,25% 11.867 40,18% 321%
Crédito Vivienda 1.306 13,55% 2.343 7,93% 79%
Microcrédito 834 8,66% 2.021 6,84% 142%
Total Cartera de Crédito 9.635 29.538 207%

Elaboracion: El autor
Fuente: Asociacién de Bancos del Ecuador



De acuerdo al catdlogo de cuentas de la Superintendencia de Bancos del Ecuador
(Superintendencia de Bancos del Ecuador [SBE], 2020) las Obligaciones con el Publico
corresponden a la cuenta 21 del pasivo en el balance general de los bancos privados y representa
los ahorros, tanto en cuentas como inversiones de las empresas y familias de la economia y la
cartera de créditos representa el saldo de cartera al cierre del afio 2020. Por cambios normativos
relacionados a la segmentacion de la cartera de crédito, y para efectos de este estudio, se
consolidaron segmentaciones de crédito que tienen un destino similar, como los créditos
comerciales y productivos que son otorgados para la inversién en bienes de capital,
financiamiento de la operatividad de los negocios y empresas o financiamientos de proyectos
de corto o largo plazo; méas adelante se profundiza al respecto.

En la figura 1 se observa la relacion directa positiva y la tendencia creciente de los
ahorros y créditos, que practicamente se han triplicado desde el afio 2008 al 2020. Los créditos
representan el 75% en promedio de los dep6sitos en los Ultimos 13 afios, pasando del 71% en
2016 al 89% en 2019 y luego bajando al 79% en 2020 por un crecimiento extraordinario en los
depdsitos, lo cual denota la confianza en el sistema financiero.

La tabla 1 muestra la composicion de la cartera de créditos de bancos privados segun
el segmento en los afios 2008 y 2020; la cartera de crédito se incrementa en un 207% siendo los
créditos Comerciales y de Consumo los de mayor crecimiento con el 185% y 321%
respectivamente. De acuerdo con Butelmann & Landerretche (Butelmann and Landerretche,
1998) el crecimiento del crédito de consumo es el resultado de una mayor bancarizacion que
beneficia a la dinamizacion del ciclo economico al incentivar al consumo.

De acuerdo con la SBE (Superintendencia de Bancos del Ecuador [SBE], 2019) dentro
de la segmentacion de créditos comerciales se encuentran créditos otorgados para las actividades
de produccion y comercializacion de bienes y servicios. Los créditos comerciales corresponden
al 45% del total de la cartera en 2020, lo que representa que USD$13,867M es el saldo de los
créditos otorgados para el desarrollo de actividades comerciales y productivas. El segundo
segmento es el de consumo, con el 40% del total de la cartera.



Tabla 2 - Participacion Créditos y Obligaciones con el Publico en relacion del PIB.

Segmento 2008 2019 2020
Crédito Comercial 9% 19% 20%
Crédito Consumo 5% 17% 18%
Crédito Vivienda 2% 3% 4%
Microcrédito 2% 3% 3%
Total Cartera de Crédito 17,76%  4459%  45,07%
Obligaciones con el Publico 13.171 33.678 37.528
% sobre el PIB 24% 47% 57%
PIB real (millones de dolares) 54.250 71.879 65.535

Elaboracion: El autor
Fuente: Asociacion de Bancos del Ecuador

En la tabla 2 se presenta la participacion de cada segmento de crédito y de la cartera
bruta, asi como las Obligaciones con en Publico (Depositos), sobre el PIB de los afios 2008,
2019 y 2020. En 2008 la cartera de crédito representaba a penas un 17.8% sobre el PIB y los
depositos un 24%, a diferencia del afio 2019 en el que los créditos llegaron a representar el
44.6% sobre el PIB y los depositos el 47%. De acuerdo con la proyeccion del PIB del BCE
(BCE, 2020), se estima una reduccion del 8.90% por lo que el PIB al cierre del 2020 alcanzaria
los USD$65.5MM; la cartera de créditos representa el 45% en 2020 y los depésitos el 57%.

Se observa ademas que los Créditos Comerciales representaban el 9% del PIB en 2008,
el 19% en 2019 y el 20% en 2020, seguido del Crédito de Consumo que representaba el 5% en
2008 y el 17% y 18% en 2019 y 2020 respectivamente. Se recalca que, dentro de la informacion
presentada, se excluyen instituciones publicas y entidades de la Economia Popular y Solidaria
como las Cooperativas de ahorro y crédito, de modo que la participacion sobre del PIB del
Crédito de Vivienda y Microcrédito, es minima principalmente porque el Banco del Instituto
Ecuatoriano de Seguridad Social (BIESS) tiene gran parte de la cartera del Crédito de Vivienda
y las Cooperativas concentran el segmento del Microcrédito.

La situacion economica actual, con déficit presupuestario y sobreendeudamiento a
condiciones poco favorables para el pais, conlleva a realizar una revision detenida al sector
financiero con el objetivo de poder evidenciar la influencia del otorgamiento de créditos, en el

crecimiento y dinamizacion del ciclo econdmico del pais. Es muy importante analizar la
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influencia de variables financieras como: el volumen de crédito, la cartera bruta, las obligaciones
con el publico, entre otras, considerando que las mismas podrian tener relacion directa o podrian
explicarse por variables de un modelo de crecimiento como la inversion, las tasas de interés que
afectarian en el ahorro y el consumo (Esquivel and Hernandez, 2007).

En la misma linea, es necesario el analisis del volumen de crédito, pues segin Levine
(Levine, 2005), los intermediarios financieros recopilan y analizan la informacién del mercado,
ademas de evaluar los proyectos que presentan necesidades de financiamiento, de modo que el
sistema financiero es capaz de colocar fondos en aquellos sectores que generan mayores tasas

de retorno y que consecuentemente aportan en mayor proporcion al desarrollo econémico.

1.2. Planteamiento del Problema.

¢Como aporta el sector financiero, considerado como pilar y sector estratégico de la
economia, al desarrollo econémico del pais? Es importante analizar al sector financiero desde
la percepcion de falta de liquidez en las empresas ecuatorianas, como producto de la afectacion
de la oferta y la demanda a nivel mundial, asi como la dilatacion de la recuperacién de cartera,
causadas por la pandemia. Levine (Levine, 2005) parte de 5 puntos base en su trabajo “Finance
and Growth: Theory and Evidence” en el que analiza la influencia del sector financiero en el
desarrollo econémico: Producir informacidn proactivamente en funcion de posibles inversiones,
monitorear inversiones, facilitar la intermediacion, incentivar el ahorro y facilitar el intercambio
de bienes y servicios.

De acuerdo con Ductor & Grechyna (Ductor and Grechyna, 2015), el desarrollo
financiero, contribuye al crecimiento econémico, pues los créditos permiten a las empresas
financiar sus inversiones en curso y nuevos proyectos que generan nuevas fuentes de empleo,
de modo que se pone en cuestion el aporte del volumen del crédito en el desarrollo econémico.

En Ecuador no se han realizado estudios recientes en los que se relacione el volumen
de crédito, con el crecimiento econémico, recogiendo el impacto de los Gltimos acontecimientos
internos y externos que afectan a la economia del pais. De acuerdo con informacion del BCE
(Banco Central del Ecuador [BCE], 2018), el sector con mayor Valor Agregado Bruto es el
manufacturero con el 13.12% de participacion en el Producto Interno Bruto; sin embargo, este
sector solo recibe el 15% del total del Volumen de Crédito, a diferencia del 33% que es

6



entregado al sector de comercio; situacion similar se presenta en el sector de la construccion,
pues aporta con el 11.29% al PIB con un 8% del volumen de crédito.

La carencia de analisis estadistico financiero no permite el redireccionamiento de las
fuentes para cubrir las necesidades de financiamiento de los distintos sectores que tengan mayor
participacion en el desarrollo de la economia por lo que se requiere de trabajos investigativos,
que faciliten a futuro, el posible establecimiento de nuevas normas que fomenten el acceso al
crédito para los sectores mas representativos.

Este trabajo recoge componentes financieros que seran analizados en conjunto con
variables macroecondmicas para evidenciar la influencia del sector financiero en el crecimiento
econdmico.

1.3. Justificacion del Problema.

No solo la llegada de la Covid — 19 afect6 de distintas formas la economia del pais,
sino que desde el afio 2015 inici6 la desaceleracion econdmica, influyendo en los flujos de pago
de las empresas ya sea por el incremento de inventarios previo al incremento de aranceles, o por
la reduccion de ventas causada por la disminucion de la demanda de diversos productos. De
acuerdo con el informe de la Gestion de la liquidez del sistema financiero de Septiembre del
2020 del BCE (Banco Central del Ecuador [BCE], 2020a), el panorama financiero se compone
de las operaciones realizadas por el BCE y las Otras Sociedades de Depdsito [OSD], compuestas
por bancos, sociedades financieras, mutualistas, cooperativas de ahorro y crédito y BanEcuador;
las OSD contribuyeron con el 50% de las operaciones del nivel de liquidez.

El presente estudio intenta analizar en qué proporcion aportarian los créditos del
sistema financiero al desarrollo econdmico, medido a través del PIB Per Cépita. La inyeccion
de flujo en la economia a traves de créditos, no Unicamente productivos, sino también de
consumo, aportarian a la dinamizacion del ciclo econdmico. Las empresas podrian satisfacer sus
necesidades de financiamiento para las operaciones actuales y nuevos proyectos, de modo que
demandarian mayor mano de obra y los ecuatorianos tendrian mayores plazas de trabajo, por

ende, mayores ingresos e incrementando las proporciones del consumo y el ahorro.



1.4. Objetivo General.
Evaluar los factores financieros asociados al crecimiento de la economia del Ecuador
durante el periodo 2008 — 2020, mediante el analisis de regresion, para evidenciar la eventual
incidencia del volumen del crédito financiero en el crecimiento.
1.5. Objetivos Especifico.

e Reuvisar literatura especializada respecto de la relacion entre crecimiento econémico y
desarrollo financiero.

e Definir las variables del modelo econométrico y recopilar datos numéricos en el periodo
determinado del estudio.

e Determinar la correlacién entre la tasa de crecimiento del PIB Per Capita, el Volumen de

Crédito, otras variables de interés.

1.6. Alcance del estudio.

El presente estudio esta delimitado por datos obtenidos en el periodo del afio 2008 al
2020 en Ecuador, en series trimestrales. Se realizara la recopilacion, depuracion y analisis
exploratorio de los datos, obtenidos de fuentes publicas; se realizara un analisis descriptivo de
cada variable a incluir en el modelo, seguido de esto se realizara el analisis de regresion.

Este estudio brindard mas informacidn respecto de la incidencia de variables
financieras en el desarrollo del crecimiento de la economia ecuatoriana. Se espera obtener un
modelo estadisticamente significativo, que refuerce la teoria de que el crédito de la banca es un
puntal para el crecimiento econémico del pais y por ende deberia de ser bien direccionado a los
proyectos que ofrecen mayores rendimientos y, por consiguiente, tienen mayor aportacién en el
crecimiento econémico.

Considerando los cambios normativos para la segmentacién de los créditos, se presenta
una delimitacién en la uniformidad de la presentacion de los datos en el periodo 2008 — 2020
por lo que se realizara la unificacion de los segmentos de créditos en funcidn de la segmentacion
de créditos del afio 2008, teniendo como sustento tedrico el destino de los créditos. En el capitulo
tres se profundizara con mayor detalle el proceso realizado.

El documento esta estructurado de la siguiente manera: en el capitulo 1 se relata una

breve introduccién, dando paso a la problematica y la revision de los objetivos que persigue este
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trabajo, seguido del capitulo 2 en el que se revisan las funciones basicas del sistema financiero
y las principales teorias de crecimiento econdmico y desarrollo financiero; aqui se presentan los
indicadores de Crecimiento Econdmico y Desarrollo Financiero. En el capitulo 3 se revisa el
detalle de la metodologia que se aplicard; finalmente en el capitulo 4, se realiza el andlisis
estadistico descriptivo junto con la especificacion y estimacion del modelo econométrico, para

luego presentar y analizar los resultados obtenidos.



CAPITULO I
2. MARCO TEORICO

Existe abundante literatura acerca del crecimiento econémico con variantes respecto
de la inclusion o no del crédito bancario o del sector financiero, donde se encuentran teorias
como la de Schumpeter (Schumpeter, 1934) que sostiene en su obra The Theory of Economic
Development, que los empresarios, por principio y como norma, requieren de crédito para tener
suficiente poder adquisitivo para el inicio de sus actividades, pues de no requerir crédito, seria
consecuencia de haber desempefiado una actividad econémica anteriormente; menciona también
que, para transformarse en empresario, primero se debe adquirir caréacter de deudor. También
se encuentran teorias como la de Robinson (Robinson, 1953, p.86) donde menciona que el sector
financiero responde a los cambios de la demanda del sector real; en esta misma linea Lucas
(Lucas, 1988, p.6) argumenta que se otorga excesiva importancia a factores financieros en el
desarrollo econémico.

A partir de la década del afio 1960 comenzaron los avances tecnologicos en la
computacién, procesamiento de datos y telecomunicaciones, los cuales permitieron una
reduccion drastica de los costos de transaccion y la creacion de nuevos productos y servicios,
desde entonces, el sistema financiero ha evolucionado constantemente en la busqueda de nuevas
soluciones financieras que permitan satisfacer las necesidades financieras de las compafiias
(Merton and Bodie, 1995; Boot and Thakor, 1997).

De la mano de los avances tecnoldgicos, el sector financiero cre6 nuevas soluciones
financieras, como los bonos y fondos de inversion, que les permitieran captar mayores recursos
para canalizarlos éptimamente a las empresas y emprendedores que obtuvieran mayores tasas
del retorno de sus inversiones (Merton and Bodie, 2005). En esa misma linea, la informacion
tomaba mayor importancia acerca de la estabilidad financiera y los rendimientos futuros que
obtendrian de determinados proyectos, de modo que el sector financiero se volvié un gran
recolector de informacidn relevante para la toma de decisiones, pues el desarrollo financiero
permite a las empresas controlar el riesgo moral y problemas de seleccion adversa; al mismo
tiempo, los costos de informacidn fueron reduciendo, volviendo mucho mas eficiente las labores
del sector financiero y por consiguiente los costos financieros para las empresas fueron

reduciéndose (Levine, 2005).
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Por otro lado, las economias que tienen mayor desarrollo de sus mercados financieros
son economias que crecen muy rapido, mostrando mayores tasas de crecimiento y niveles mas
altos de ingresos per capita (Mitchener and Wheelock, 2012).

Este capitulo esta dividido en dos partes: primero se reconoce la importancia del
sistema financiero en la economia y se detallan a breves rasgos sus funciones basicas; seguido
de esto y considerando que varios autores, a pesar de tener diferentes ideologias, parten de una
funcidn neoclésica de produccion para explicar el crecimiento econémico, se repasara la teoria
neoclasica del crecimiento econémico.

2.1. Importancia del Sistema Financiero.

Los excedentes de liquidez de las familias y empresas son captados por el sistema
financiero para luego ser canalizados mediante distintos instrumentos a los empresarios que
requieren de fondos para distintas actividades (Bencivenga and Smith, 1991). El sistema
financiero surge a partir de los elevados costos de adquirir informacion, asi como de la necesidad
de transaccionar dentro de la economia, y es que el acceso a la informacion juega un papel
fundamental cuando se realizan transacciones o inversiones ya que ayuda a reducir y controlar
el riesgo (Levine, 1997).

Siguiendo a Beck, Levine & Loayza (Beck, Levine and Loayza, 2000a) el sector
financiero, especificamente la banca, permite diversificar riesgos por medio de la
intermediacion financiera, a través de la cual, inversionistas aversos depositan su dinero (activos
improductivos) y los vuelve a colocar en la economia, realizando predicciones y prondsticos de
donde podria ser mas beneficioso realizar inversiones asumiendo un riesgo controlable.

De acuerdo con Levine (Levine, 2005), el sistema financiero influye en las decisiones
de ahorro e inversion y por ende en el crecimiento econdémico, partiendo de la premisa que los
costos de la informacion y transaccion son bastante elevados; el sistema financiero es capaz de
alterar las tasas de ahorro, pues poseen una gran cantidad de depositantes y conoce la
predictibilidad de los retiros que pudieran hacer por lo que incentiva a través de tasas de interés,
mantener los ahorros y evitar el retiro innecesario lo que se traduce en mantener activos liquidos
improductivos; de igual manera el sistema financiero estimula la inversién lo que conlleva a que
los bienes fisicos de capital aumenten teniendo como resultado final el incremento de la
productividad .
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De esta forma el sector financiero se vuelve un pilar de la economia, al realizar la
intermediacion de manera eficiente y dinamizando el ciclo econdmico, distribuyendo los fondos
captados a las industrias empresas para el desarrollo de sus operaciones diarias y proyectos de
inversion, asi como la distribucion de fondos para incentivar al consumo de bienes y servicios
(Mishkin, 2014).

En funcion de la teoria revisada y de la historia, el sector financiero es un pilar clave
de la economia que, con un manejo transparente y eficiente, puede dinamizar el ciclo econémico
por medio de la intermediacion financiera. La historia ha demostrado que la desregulacion del
sistema financiero puede llevar a la debacle de la economia mundial inclusive, sin embargo, las
regulaciones que se han creado a lo largo del tiempo y a partir de crisis financieras como la del
afio 2000 en Ecuador y la del 2008 en USA, vuelven al sistema financiero un socio estratégico

en el desenvolvimiento de la economia.

Figura 2 - Tendencia Depésitos y Créditos, Bancos Privados. Tasas de variacion.

12%

10% 9
o 9 9,65%
8,46% 8.20% . 8,82% 9,06% ’ 8,32%
4 8,08%
8%
6% 552%
4% . ‘
2P5%
| A
2% 2,80% \
o 0,33% |
(]
! -1,21%
-2% -1,95%
-2,45%
0, '’
4% 3,72%
-4,67% -4,63%
—6% ’ ’
N O PP XD RN SR SN N N NN NN NI DI I LA AN AN DD DD
NI I I N N N N N N O N O O O O N O N N N N N O N N N N N N NN
N AN A AN AN AN AN A N AN A N A N A A N A N A N A N AN A N A A N AN A N A A A N A N A A AN A AR AR AN A A A AN A AR AN A YA N A N A A A AR YA
I N M M e e O M A M R A U RN MM TN M M N
NI INIITINIIINISIIINIIINDIS N QT NI INIITINIIINIIINSIIINSIIIN
e 0/5 \/ariacion Cartera Bruta e 0/, \/ariacion Depdsitos

Elaboracion: El autor
Fuente: Asociacién de Bancos del Ecuador

En la figura 2 se observa la tendencia del saldo de los depdsitos y la cartera bruta de
los bancos privados; claramente los depdsitos del publico presentan estacionalidad, durante el

primer trimestre caen por el pago de obligaciones patronales del mes de Diciembre y Marzo
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(décimos) y a partir del segundo trimestre se vuelven a recuperar. La caida de los depdsitos del
primer trimestre es explicado como dinero que sale de las cuentas de las empresas para el pago
a sus colaboradores que consumen los bienes y servicios del mercado de modo que los fondos
no regresan en forma de ahorros al sistema financiero. A diferencia de los depdsitos, los créditos
flucttan entre la media de los depdsitos y obedece a las caidas representativas de los depositos
como la de marzo del 2009, septiembre del 2015 marzo del 2020.

Las variaciones negativas significativas presentadas en los depositos, estan explicadas
por la recesion mundial del 2008 causada por la burbuja hipotecaria en USA, por la fijacion de
salvaguardias a materias primas y bienes importados en 2015 y por el triunfo del actual partido
de gobierno en 2017, denotando la falta de confianza en la economia del pais. Las variaciones
negativas tanto en depdsitos como en créditos en 2020, se explican por el inicio de la pandemia
y confinamiento en marzo del 2020, sin embargo, muestran una recuperacion en V hacia finales
del 2020.

2.2. Funciones bésicas del Sistema Financiero.

A pesar de las amplias diferencias de la estructura del sistema financiero ecuatoriano,
en comparacion con el sistema financiero de economias mas desarrolladas, se identificaron
funciones basicas que desemperia el sistema financiero de cualquier economia; en una economia
dolarizada, con un mercado de valores casi inexistente, vuelve al sistema financiero ecuatoriano,
dependiente de una estructura de bancos privados que desemperian estas funciones.

El Sistema Financiero facilita las transacciones dentro de una economia, minimizando
los riesgos y los costos, asi como promueve la movilizacion del ahorro y la asignacion de capital
junto con la supervision de los administradores, permitiendo asi la liberalizacién del comercio
de bienes, servicios y contratos financieros, y consecuentemente influyendo en las decisiones
de ahorro e inversion y, por ende, en el crecimiento (Levine, 1997, 2005).

De acuerdo con Levine (Levine, 2005), el sistema financiero tiene 5 funciones basicas
de las que se desprenden otras tareas que permiten el desarrollo eficiente del sistema financiero:

e  Producir informacion proactivamente en funcién de posibles inversiones

La informacion permite que el capital de los ahorradores de la economia fluya hacia

manos que generen mayor valor, sin embargo, los ahorradores no pueden recopilar,

procesar y producir gran cantidad de informacién que les permita tomar la decision de
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prestar su dinero a entes de los que hay muy poca informacion disponible, sumado a
esto, hay grandes costos asociados con la evaluacion de empresas y proyectos, gerentes
y condiciones del mercado, ademas de los costos que se generan por la confeccion y
legalizacion de contratos utilizados en la intermediacion financiera; en esa misma linea,
los intermediarios financieros asignan recursos eficientemente al reducir los costos de
informacion y mejorar el procesamiento de la misma, pues aquello les permite asignar
capital a entes que generan mayor valor (Bencivenga, Smith and Starr, 1995; Beck,
Levine and Loayza, 2000a).

Seguimiento a firmas y practica del Gobierno Corporativo.

Las buenas practicas de Gobierno Corporativo se traducen en el buen manejo de las
firmas (deudores) ya que tanto accionistas como acreedores monitorean e inducen a los
gerentes a maximizar el valor de la empresa, por ende, la firma asignara de la mejor
manera los recursos obtenidos a través de créditos del sistema financiero (Levine,
2005).

Gestion del riesgo.

La eficiente asignacion de recursos implica que se ha obtenido, procesado y analizado
gran cantidad de informacion acerca del mercado, de las firmas y de los gerentes o
administradores, de modo que el riesgo disminuye al prever posibles situaciones
futuras que impliquen una pérdida de liquidez; de igual manera, el sistema financiero
brinda multiples opciones a las firmas y hogares para reducir y controlar el riesgo a
través de oportunidades de distribucion (Merton and Bodie, 1995). EIl sistema
financiero tiene capacidad para diversificar el riesgo, incentivando a los ahorradores a
realizar inversiones en proyectos que ofrecen mayores rendimientos, de esta manera,
el sistema financiero es capaz de influir en el crecimiento econémico a largo plazo al
alterar la asignacion de capital y las tasas de ahorro (Merton and Bodie, 2005).
Incentivar y movilizar el ahorro.

Segun Fischer & Carosso (Fischer and Carosso, 1971), citado por Levine (Levine,
(2005, p.879), es costoso captar y aglomerar recursos para invertir, de tal manera que
movilizar ahorros implica: superar los costos de transaccion generados al captar

recursos de distintos agentes y superar la asimetria de la informacion al hacer que los
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ahorradores se sientan comodos al renunciar al control de sus ahorros. El sistema
financiero es capaz de reducir dichos costos al confeccionar numerosos contratos
financieros, propio de su actividad, para reducir fricciones intermediando con los
agentes de recursos excedentes y los agentes deficitarios de capital.
e  Facilitar el intercambio.

La preparacion de contratos facilita el intercambio y da seguridad a los agentes que
intervienen en una transaccion, al tener un intermediario que vele por los intereses de
las dos partes. El sistema financiero facilita el intercambio dando seguridad a los

agentes de la economia (Greenwood and Smith, 1997).

2.3. Teoria Neoclésica del crecimiento economico.

El Crecimiento Econdmico es un tema de gran interés en la economia desde los inicios
de la ciencia economica, por las implicaciones en el bienestar de las sociedades, de modo que
varias escuelas del pensamiento exponen sus modelos que se derivan de su vision y principales
supuestos (Schumpeter, 1934). El factor comudn entre autores que explican y debaten acerca de
la implicacion del desarrollo financiero en el crecimiento econémico, parten de una funcion de
produccion Neoclasica; en la teoria del crecimiento, la funcién de produccion mas utilizada es

la denominada Cobb-Douglas:

Y=F(K L) =KL

donde 0> o > 1, Y es la produccion, L es el factor trabajo y K es el capital.

La produccidn es creciente en los factores, de modo que un mayor nivel de capital y
trabajo, tienen como el resultado el incremento de la produccién. De igual forma, la funcion de
produccion de Cobb-Douglas tiene la propiedad de homogeneidad de primer grado, es decir,
presenta retornos constantes a escala, lo cual implica que el incremento en determinada
proporcion de los factores, incrementa la produccion en la misma proporcion (Jiménez, 2011).
En esa misma linea, la funcién de Cobb-Douglas puede expresarse en términos per capita de la
siguiente manera:

Y=FK,L)>y=f(Kk)
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El modelo de crecimiento Keynesiano y Neoclésico, establecen la relacién con el
empleo, con la diferencia que solo el modelo Neoclasico pretende demostrar que es posible el
crecimiento garantizando el pleno empleo; ademas, el modelo Keynesiano utiliza una funcion
de produccion de coeficientes fijos, a diferencia de la funcién de produccion Neoclasica que
permite la sustitucion entre el capital y el trabajo. La caracteristica de sustitucion entre el
capital y el trabajo es lo que le permite a Solow (Solow, 1956) concluir que la tasa de
crecimiento del stock de capital y de la produccién, es igual a la tasa que crece la fuerza
laboral y por lo tanto se garantiza el pleno empleo.

Una medida mas precisa del crecimiento econémico es la produccion per capita, debido
a que se considera la produccidon en funcién de la poblacion. De este modo, para poder explicar
el crecimiento del PIB per capita, se requiere de un factor adicional en la funcion de produccion
neoclasica: el cambio tecnoldgico (Solow, 1956). EI modelo de crecimiento Neoclasico
concluye que, para explicar los factores financieros asociados al crecimiento econémico a largo
plazo, debe recurrir a factores exdgenos, consecuentemente dando lugar a la teoria del

crecimiento enddgeno.

2.4, Teoria del Crecimiento Enddgeno.

La teoria del Crecimiento Enddgeno sostiene que la endogeneidad significa
crecimiento dentro de un mismo sistema; esta teoria principalmente es representada por Paul
Romer, Robert Barro, Sergio Rebelo y Robert Lucas (Lucas, 1988). EI modelo de crecimiento
enddgeno utiliza la funcion de produccion con rendimientos constantes, ademas de la
introduccion de otros factores como el capital humano, las nuevas tecnologias y la educacion;
con estos cambios en el modelo neoclésico tradicional, se encontrd que el crecimiento de la
produccion puede ser indefinido puesto que los retornos de la inversion de capital, no
necesariamente se reducen a medida que hay desarrollo economico (King, Plosser and Rebelo,
1988).

Como se menciond en el inciso anterior, se requiere de la inclusién del factor
tecnologico dentro de la funcion de produccién neoclasica para poder explicar el crecimiento
del PIB per cépita, por lo tanto, Uzawa (Uzawa, 1965) introduce un modelo lineal de crecimiento

enddgeno en el que incluye el factor tecnoldgico AK:
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Y = F(K) = AK
donde el parametro A es una constante y en K se incorpora el capital fisico y capital

humano.
Siguiendo a Levine et al (Beck, Levine and Loayza, 2000b) en el presente trabajo se

evalta el componente exdgeno del desarrollo de la intermediacion financiera dentro de una

funcién de produccion neoclasica descrita de la forma:
Yi=A K* Lt

Donde Y es la tasa de crecimiento del PIB per cépita, K es el capital fisico, L es la

mano de obra y A es el nivel de la productividad total.
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CAPITULO 111

3. METODOLOGIA

En este capitulo se especifican los indicadores de Crecimiento Econdmico e
Indicadores de Desarrollo Financiero, los cuales seran utilizados en la especificacion de un
modelo econométrico para la evaluacion de los factores financieros asociados al crecimiento
econémico del Ecuador. Estos indicadores de Crecimiento Economico y de Desarrollo
Financiero tienen su origen tedrico en King & Levine (Robert King and Levine, 1993b) y que
maés adelante fueron mejorados Beck et al (Beck, Levine and Loayza, 2000b, 2000a; Beck and
Levine, 2004) con el objetivo de aislar posibles efectos de los Bancos Centrales y otras
autoridades monetarias.

3.1. Indicadores de Crecimiento Econémico.

En este estudio se examina la relacion del desarrollo de la intermediacion financiera 'y
las fuentes del crecimiento. Teniendo en cuenta que el modelo descrito en este estudio parte de
una funcidén de produccion neoclasica, se consideran como fuentes del crecimiento al PIB, la
Formacion Bruta de Capital Fijo (FBKF) y la Poblacion econdmicamente activa (PEA), sobre
las cudles se establecen los indicadores de Crecimiento Econdmico(Beck, Levine and Loayza,
2000b). Los indicadores de crecimiento economico sirven como variables explicadas en el
modelo econométrico y que denotan el crecimiento de la economia, siendo el primer indicador
la tasa de crecimiento del PIB per capita medida en porcentaje en periodos trimestrales.

La FBKF también es considerado como indicador de crecimiento econémico, pues el
mismo determina la inversion publica y privada en bienes de capital que permiten el incremento
de la produccion. De acuerdo con Jiménez (Jiménez, 2011) la intensidad de capital y la
tecnologia, ejercen influencia en la aceleracion o retraso del crecimiento econémico por lo que
es muy valioso incorporar la relacion capital — trabajo como indicador de crecimiento
econdmico; esta relacion se define por la cantidad de stock de bienes de capital que tiene a
disposicion un trabajador. La relacion capital — trabajo esta dada por la division de la FBKF para
la PEA.
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3.2. Indicadores de Desarrollo Financiero.

King & Levine (Robert King and Levine, 1993a, 1993b) sostienen que los
intermediarios financieros brindan servicios como evaluar y financiar proyectos con buenas
posibilidades de éxito, diversificar los riesgos y recopilar y analizar informacion del mercado.
Los servicios financieros se miden a través de indicadores de desarrollo financiero que
pretenden cuantificar el tamafio del sector financiero y su participacion dentro de la economia.
King & Levine construyeron 4 indicadores de desarrollo financiero a partir del valor de los
pasivos liquidos de los bancos publicos y privados, lo cual corresponde al valor de los depdsitos,
divididos para el PIB, como una medida de profundidad financiera; el supuesto detréas de este
indicador es que el tamafio del sector financiero esta correlacionado positivamente con la
captacion de fondos en funcion del tamafio de la economia. Mas adelante King & Levine
consideraron que probablemente esta medida de profundidad no refleje con precision la
prestacion de servicios del sector financiero, de modo que construyeron otros indicadores a
partir de los créditos de los bancos.

Siguiendo a Beck et al (Beck, Levine and Loayza, 2000b, 2000a), el principal indicador
del desarrollo financiero son los créditos de los bancos privados, otorgados a empresas del sector
privado y a las familias y hogares de la economia, excluyendo al sector publico, pues es poco
probable que el sistema financiero preste sus servicios, descritos en el inciso anterior, a entidades
estatales. Este indicador se construye dividiendo los créditos de los bancos privados para el PIB,
lo cual se explica como el valor del dinero entregado por el sector financiero como un porcentaje
sobre el tamafio de la economia.

Para este estudio se utilizaran como Indicadores de Desarrollo Financiero al VVolumen
de Crédito de los bancos privados del sistema financiero ecuatoriano, dividido para el PIB
trimestral a precios constantes. De acuerdo con el BCE (BCE, 2015) la profundizacion
financiera se calcula como la proporcion en la que la actividad productiva del pais, se financia
con crédito financiero.

3.3. Variables Condicionales.

De acuerdo con Laeven et al (Laeven, Levine and Michalopoulos, 2015) hay otros
factores que estan asociados con el desarrollo econémico de modo que es necesario incluir otras
variables que podrian explicar la variable dependiente del modelo. Con el objetivo de obtener
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un modelo mas robusto, se establecieron variables condicionales como la Inflacion Trimestral,
el Tamafio del Estado y la Apertura al Comercio Internacional.

Siguiendo el modelo planteado por Beck et al. (Beck, Levine and Loayza, 2000b), la
Inflacion Trimestral, es calculada a partir de la diferencia logaritmica del Indice de Precios al
Consumidor; el Tamafio del Gobierno corresponde al Gasto Publico como porcion del PIB real,
y la Apertura al Comercio Internacional resulta de la suma de las Exportaciones mas las
Importaciones, dividido para el PIB real.

3.4. Fuente de Datos.

En funcion de los Indicadores Econémicos y de Desarrollo Financiero, ademas del set
de variables Condicionales, se obtendra informacion como el PIB, PIB Per cépita, indice de
Precios al Consumidor, Exportaciones totales e Importaciones Totales y el Gasto Publico, del
Banco Central del Ecuador en forma trimestral a precios constantes. Los indicadores de
Desarrollo Financiero seran construidos a partir de informacion obtenida de la Superintendencia
de Bancos y la Asociacién de Bancos Privados del Ecuador por medio de su herramienta
Datalab. Para la construccion de estos indicares se requiere del valor del Volumen de Crédito
de los bancos privados. Los datos se especifican en millones de ddlares en el periodo 2008 —
2020.

3.5. Operacionalizacion de variables.

Las series del PIB Per Céapita solo se publican de forma anual de modo que se utilizd
el programa JDemetra+ para desagregar las series de ambas variables en datos trimestrales, cabe
mencionar que, este programa fue desarrollado por el Banco Europeo y recomienda su uso para
el estudio de regresiones; para llevar a cabo este proceso en JDemetra+, se utiliz6 como variable
dependiente al PIB Per Céapita en periodos anuales y al PIB real como variable independiente
en periodos trimestrales. De esta manera, al desagregar al PIB Per Capita, se obtuvo una serie
de datos trimestrales.

En el periodo 2008 — 2020, se han realizado dos cambios en la segmentacion de los
tipos de crédito, de modo que para este estudio se unificaron los valores sin alterar el destino
principal de los créditos. Sumado a esto, para este estudio se toma en consideracion los valores

totales del VVolumen de Crédito.

20



Como se menciond al inicio del capitulo, a partir de los Indicadores Econémicos e
Indicadores de Desarrollo Econdmico, se crearon las variables para la especificacion del modelo
econometrico. La tasa de crecimiento del PIB Per Capita es la variable dependiente del estudio
mientras que el Volumen de Crédito son las variables independientes principales del modelo.

Para el analisis de regresion, se utilizé el logaritmo natural de las variables regresoras.
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CAPITULO IV

4. DESARROLLO DE UN MODELO ECONOMETRICO PARA LA EVALUACION
DE LOS FACTORES FINANCIEROS ASOCIADOS AL CRECIMIENTO
ECONOMICO

En los capitulos previos se revisé la teoria sobre la que se fundamenta el presente
estudio, se revisaron los modelos de desarrollo econdmico, asi como los indicadores de
crecimiento econdémico y desarrollo financiero; también se detallaron las funciones basicas que
realizan los intermediarios financieros y su importancia en la economia. Luego, dentro de la
metodologia, se detallaron las variables a utilizar en la especificacion del modelo econométrico,
asi como la operacionalizacién y ajuste econométrico realizado ciertas variables.

En el presente capitulo se realiza un analisis cuantitativo por medio del cual se evallan
los factores financieros asociados al crecimiento de la economia del Ecuador, con serie de datos
trimestrales a precios constantes. Se inicia con un breve analisis descriptivo de las variables,
seguido de la especificacion y estimacion del modelo econométrico y finalmente se analizan los
resultados obtenidos.

4.1. Andlisis Descriptivo.

A partir de las teorias que estudian la relacion del crecimiento econémico y el
desarrollo financiero, se establecieron los indicadores de crecimiento economico e indicadores
de desarrollo financiero, los cuéles fueron construidos a partir de las variables aqui descritas:

o Tasa de Crecimiento del PIB Per Cépita. Se calculé la tasa de crecimiento del PIB

Per Cépita a precios constantes.

o Crédito: Consiste en el logaritmo de la division del Volumen de Crédito de los

bancos privados para el PIB real a precios constantes.

o Inflacién Trimestral, medida a través de la diferencia logaritmica del IPC.

o Tamafo del Estado, medido por la division del Gasto Publico para PIB real.

o Apertura al Comercio Internacional, medido a partir de la suma de las

Exportaciones e Importaciones, divido para el PIB real. Este indice mide la

exposicion o la insercion del Ecuador en el mercado externo.
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4.1.1. Producto Interno Bruto.

Uno de los principales indicadores de desarrollo econémico es el Producto Interno
Bruto, a través del cual se mide la riqueza de un pais, ya que refleja el valor de los bienes y
servicios producidos. En este estudio, se utiliza como indicador de crecimiento econémico al
PIB Per Cépita ya que determina la produccién en funcion de la poblacion, ademés de ser un
indicador de bienestar social.

Las variaciones que se presentan en el PIB son el resultado de eventos externos o
internos que afectan el desarrollo de la economia del pais, tales como la recesion mundial del
2008 causada por la burbuja hipotecaria, la fijacion de nuevos aranceles e impuestos, desastres
naturales como el terremoto de 2016 o la cercania un afio electoral; la economia reacciona
inmediatamente a estos eventos y trae consigo fluctuaciones como respuesta de los participantes

del mercado.

Figura 3 - Evolucion PIB y PIB Per Capita. Tasas de Variacion - Datos Trimestrales 2008-
2020
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Elaboracion: El autor
Fuente: Banco Central del Ecuador

En la figura 3 se presenta la evolucion de las tasas de variacion del PIB y del PIB Per
Cépita, donde justamente se presenta contraccion de la economia por los eventos anteriormente

mencionados en 2009, 2015 y hacia los inicios del 2018, sin embargo, se observa que la
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economia reacciona de forma lenta, llevandole al menos un afio en su recuperacion. Luego de
la recuperacion de la economia en 2009, la tendencia ha sido decreciente, pues se observa como
la economia fluctda sobre el eje paralelo a partir del afio 2015, con el anuncio de la fijacion de
salvaguardias y de cupos para la importacion de bienes de consumo y de materias primas; la
economia no se logré recuperar, a lo que se sumé el terremoto de Manabi por lo que se volvieron
a lanzar paquetes de medidas tributarias que desaceleraron la produccion.

Como se relatd en la introduccion de este trabajo, se formo una tormenta perfecta con
la llegada del Covid, pues toda la regién venia con un bajo desempefio y desaceleracion
econdmica, ademas de ser poco competitivos a nivel internacional. El efecto Covid claramente
estd marcado en junio del 2020 con un decrecimiento de la economia del 10.63% respecto del
mes de marzo, sin embargo, se espera que la recuperacion sea en V' y no solo represente un
efecto rebote con el que se profundizaria la recesion en el pais durante el 2021. EI Covid afecto
la oferta y demanda a inicios del segundo trimestre del 2020, justamente por esto se marca una
recuperacion en V a inicios del tercer trimestre del afio, donde el comercio se reabrid y se

dinamizo el ciclo econémico rapidamente.

Tabla 3 - Estadistica Descriptiva PIB, PIB Per Cépita

] . . PIB Per

Serie Trimestral - millones de PIB Capita
ddlares (constantes)

Media 16.380 1.021
Mediana 17.153 1.045
Desviacion estandar 1.612 58,54
Coeficiente de asimetria -0,7044 -0,6460
Rango 4.645 185,51
Minimo 13.437 917,31
Maximo 18.083 1.102
Cuenta 50 50

Elaboracion: El autor
Fuente: Banco Central del Ecuador
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El promedio del PIB real trimestral en el periodo 2008 — 2020, es de USD$ 16°380M
con un PIB Per cépita promedio de USD$1,021. Hay muy poca dispersion de los datos, sin
embargo, el coeficiente de asimetria negativo denota una distribucion sesgada hacia la derecha
(orientacion negativa). EI valor minimo del PIB real trimestral en el periodo de estudio es de
USDS$ 13°437M con un PIB Per Capita de USDS$ 917.31; el valor maximo del PIB real es de
USDS$ 18’083M con un PIB Per Capita de USD$1,102. Son 50 datos los obtenidos en esta
muestra.

4.1.2. Volumen de Credito.

El volumen de crédito corresponde a los créditos que los bancos privados otorgan a los
hogares y empresas privadas del pais, representando la inyeccién de fondos en el aparato
productivo del pais y dinamizando la economia a través de los distintos tipos de crédito. Como
se mencion6 anteriormente, dentro del periodo 2008 — 2020, se han realizado cambios por dos
ocasiones, en la forma de segmentar los créditos, sin embargo, para efectos de este estudio, se
mantuvo la segmentacion de créditos vigente para el afio 2008 y aquellos nuevos segmentos
establecidos en afos posteriores como el Segmento Educativo, el Segmento Productivo vy el
Segmento de Viviendas de Interés Publico, se sumaron a los segmentos ya establecidos,
considerando la esencia del destino del crédito. De esta forma, los créditos productivos estan
segmentados dentro de los Créditos Comerciales, el segmento Educativo dentro del Consumo y

el segmento de Viviendas de Interés Publico dentro del segmento de Vivienda.
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Figura 4 - Evolucién del Volumen de Crédito por Segmento, Bancos Privados 2008 — 2020
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En la figura 4 se presenta el Volumen de Crédito de los bancos privados, por
segmentos. Siguiendo la linea de las recesiones descritas en el inciso anterior, se observa que la
contraccion del crédito del 2008 al 2009 es minima y que posteriormente alcanzé los
USD$27°387M. En el aiio 2015 se establecieron las salvaguardias, de modo que las instituciones
financieras restringieron los créditos al no tener claridad del panorama futuro. Para el afio 2016
hay un ligero crecimiento del Volumen de Crédito, que para el 2017 y 2018 aumentd
significativamente, llegando a USD$ 30°682M; en 2019 se contrajo nuevamente el Volumen de
Crédito a niveles de los USD$ 27°000M. Hasta junio del 2020 el Volumen de Crédito estaba
bastante cercano a los USD$ 12°000M; aun no se publica informacion del VVolumen de Crédito
a diciembre del 2020.

En todos los periodos se evidencia que el crédito del Segmento Comercial representa
un poco mas del 50% del total del Volumen de Crédito, seguido del crédito de Consumo y
Microcrédito. EI Volumen de Crédito de Vivienda practicamente desaparece a partir del 2015
por la crisis del sector de la construccion, ademas del aumento del VVolumen de Crédito del
BIESS. Se observa también que en 2020 el crédito de Consumo se contrajo significativamente,

como resultado de la pérdida de empleos causada por el Covid.
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Figura 5 - Volumen de Crédito, Bancos Privados. Deltas anuales por segmento 2008 — 2020
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En la figura 5 se presentan las tasas de variacion o deltas anuales del VVolumen de
Crédito de los Bancos Privados, en donde se observa la recuperacion del total del Volumen de
Crédito en 2010, luego de la recesion mundial del 2008; el crecimiento del VVolumen de Crédito
del 2010 estuvo dado principalmente por el crecimiento del crédito de Consumo y Vivienda, el
crédito Comercial y Microcrédito también crecieron en aquel afio, pero en menor proporcion. A
partir del afo 2010 se observa una tendencia decreciente de los créditos, principalmente el
crédito de Vivienda. El crédito Comercial y Microcrédito presentan menor fluctuacion, que
justamente en linea de las funciones basicas del sistema financiero, los bancos canalizan fondos
a proyectos y actividades que tengan mayores rendimientos. Esto demuestra que los créditos
con destinos comerciales y productivos son prioridad en los bancos a pesar de que la tasa de
interés es menor al crédito de Consumo que claramente muestra picos en afios de recuperacion
econdmica y caidas marcadas cuando la economia se contrae.

4.1.3. Inflacion.

La dolarizacion marca un claro efecto sobre la inflacion y aqui su principal bondad al
no tener moneda propia. La inflacion se traduce como una determinada cantidad de dinero que
persigue bienes y servicios; cuando se incrementa la cantidad de dinero, por medio de la

impresion de billetes propios, y la cantidad de bienes y servicios ofrecidos en la economia se
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mantienen, causa que los precios se incrementen, pues una mayor demanda incrementa los
precios.

Figura 6 - Inflacion Anual, en porcentaje periodo 2000 — 2020
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En la figura 6 se muestra la evolucion de la inflacion anual. Luego del feriado bancario
la inflacion alcanzo el 91% de inflacidn, bajando rapidamente a 22% y al 9% al segundo afio
posterior a la recesion del afio 1999. Del afio 2003 al 2015 se observa un comportamiento estable
de la inflacién, con un promedio del 4.09% anual, claramente se muestra una economia
relativamente bien, Ecuador gozaba de la bonanza petrolera; unicamente en el afio 2008 la
inflacion alcanzo el 8.83% principalmente por los cambios en las tasas de interés y la inyeccion
de divisas como medida de la Junta de la Reserva Federal de los Estados Unidos, como respuesta
a la crisis inmobiliaria. A partir del afio 2015 y mas acentuado en el 2016, se observa la
disminucion de la inflacion que incluso llega a ser negativa, causada por la reduccion de los
precios de los bienes y servicios como una respuesta ante la baja demanda en el mercado, que
se produce por la reduccion o carencia de ingresos de las personas. Esto incluso va
correlacionado a la contraccion del crédito de consumo y aqui su importancia para el desarrollo
economico.

4.1.4. Tamafio del Gobierno.
Para este estudio se calculd el Tamario del Gobierno a traves del Gasto Publico como

proporcion del PIB Real.
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Figura 7 - Distribucion del Gasto Publico. En millones de dolares.
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En lafigura 7 se presenta la distribucion del Gasto Publico, dividido en Gasto Corriente
y Gasto de Capital; dentro del Gasto Corriente se encuentra el pago de sueldos y salarios del
sector publico, pago de intereses, compra de bienes, entre otros, mientras que en los Gastos de
Capital se encuentran los gastos que demandan las construcciones de obras o la adquisicién de
activos de capital. Evidentemente el Gasto Corriente ocupa una gran proporcion del Gasto
Publico que en promedio representa el 73% durante los tltimos 20 afios. Curiosamente, el Gasto
Corriente no presenta datos dispersos por lo que ésta estructura de la composicion del Gasto
Publico, practicamente ha sido la misma durante los Gltimos 20 afios; ésta estructura estaria dada
por el 73% de Gasto Corriente y el 27% de Gastos de Capital. Sin embargo, la tasa de
crecimiento del Gasto Publico se incrementa con mayor velocidad que la del crecimiento de la

economia.
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Figura 8 - Distribucion del Gasto Corriente.
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En la figura 8 se presenta la distribucion del Gasto Corriente en donde se observa que
los Sueldos y Salarios y los Otros Gastos, representan mas del 50% del gasto corriente y que
justamente a partir del afio 2008 se incrementaron llegando a representar hasta el 70% del total
del Gasto Corriente. Cabe mencionar que a partir del afio 2008 se incluyé dentro de los Otros
gastos la Cuenta de Financiamiento de Derivados Deficitarios [CFDD] en la que se registran
ingresos petroleros que corresponden a la diferencia que el Ministerio de Finanzas requiere para
cubrir las importaciones de derivados; en esa misma linea, en 2008 hubo un repunte del precio
del petroleo por lo cual, la cuenta de Otros Gastos se incrementd en gran proporcion. La Cuenta
Otros gastos, guarda una relacion directa con el precio del petroleo y justamente por ese motivo
se observa su incremento del 2008 al 2015, afios de bonanza petrolera. Los Sueldos y Salarios
representan el 37% en promedio de los Gastos Corrientes, seguido de los Otros Gastos con el

23% en promedio y el 16% en promedio de las Compras de Bienes y Servicios.
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Figura 9 - Gasto Publico y PIB Real. En millones de dolares.
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En la figura 9 se presenta el Gasto Publico y el PIB real; como se comento, el Gasto
Publico crece con mayor velocidad que el PIB, pues mientras que el Gasto Pablico se ha
incrementado en un 12.41% en promedio durante los Gltimos 20 afios, el PIB real se ha
incrementado en un 2.98%. Del afio 2000 al 2008, el Gasto Publico representaba en promedio
el 17% del PIB, habiendo crecido a una tasa promedio del 15.55%, tendencia que cambio
notablemente desde el 2008 hasta el 2016 llegando al 51% en promedio; a partir del afio 2017
el Gasto Publico representd el 52% en promedio del PIB.

Las predicciones del PIB para el cierre del 2020 muestran una contraccion del 6.58%
de la economia, mientras que el Gasto Publico se veria reducido en un 20%. EI PIB real del
2020 se encuentra ligeramente por debajo del nivel del 2013 por USD$67°546M con la
diferencia que el Gasto Publico representa el 45% del PIB en 2020 y en 2013 representaba el
62%.

El incremento del Gasto Publico ya sea a través del Gasto Corriente o del Gasto de

Capital, no contribuye al desarrollo econdémico sino mas bien profundiza los efectos de
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recesiones que eventualmente provocan el establecimiento de nuevos paquetes y medidas
tributarias que contraen la inversion privada y extranjera.
4.1.5. Apertura al Comercio Internacional.
En este estudio se estable la variable Apertura al Comercio Internacional, medida a

través de la sumatoria de las Importaciones y Exportaciones, como una proporcién del PIB real.

Figura 10 - Exportaciones, Importaciones, PIB Real. En millones de dolares.
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En la figura 10 se muestra la evolucion de las Exportaciones, Importaciones y el PIB
Real, donde observa que tanto las Exportaciones como las Importaciones, tienen la misma
proporcion y tienen una relaciéon directa con el PIB. En 2008 hay crecimiento del PIB
principalmente por el incremento del precio del barril del petroleo sobre los USD$110; la
recesion causada por la crisis hipotecaria de Estados Unidos influencio en la reduccién del
precio del barril del petr6leo en 2009 pero que rapidamente se recuperd a partir del 2010. En
afios posteriores, la tasa de crecimiento promedio del PIB fue del 5.15% hasta el afio 2014;
consecuentemente las Exportaciones e Importaciones aumentaron a una tasa de crecimiento

promedio del 14% en este mismo periodo. En 2015 se establecieron las medidas “de ajuste”,
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pues en ese afio se registro la caida del precio del petréleo por debajo de los USD$60 por barril;
en 2016 se refleja el resultado de las medidas restrictivas de las importaciones, con una
reduccion del 23% y del 9% para las exportaciones. Con la recuperacion paulatina de la
economia, se recuperaron las Exportaciones e Importaciones, llegando hasta el afio 2020 en el
que tanto la oferta como la demanda de bienes y servicios se afectaron por la llegada del Covid
a nivel mundial.

4.2. Especificacion del modelo econométrico.

Con el objetivo de evaluar la incidencia de los indicadores de Desarrollo Financiero en
el crecimiento econdmico, se ha preparado un modelo econométrico por medio del cual, se
explica el crecimiento econdmico a través de variables como el Volumen de Crédito de la banca
privada y otras variables macroecondémicas condicionantes que también podrian influir en el
crecimiento econdémico, tales como la Inflacion, el Tamafio del Gobierno y la Apertura al
Comercio Internacional. En este estudio el crecimiento econémico sera medido a través de la
tasa de variacion del PIB Per Cépita, considerando que determina la produccion en funcién de
la poblacion.

A continuacion, se especifica el modelo multivariado; se obtuvo una muestra de 63
datos trimestrales de enero del 2005 a septiembre del 2020.

Variable Dependiente:

o Crecimiento: Tasa de Crecimiento del PIB Per Cépita. Se calculd la tasa de

crecimiento del PIB Per Cépita a precios constantes.

Variable Independiente Principal:

o Crédito: Consiste en el logaritmo de la division del Volumen de Crédito de los
bancos privados para el PIB real a precios constantes.

Otras Variables Independientes - Set Condicionante:

o Inflacién Trimestral, medida a través de la diferencia logaritmica del IPC.

o Tamafio del Estado, medido por la division del Gasto Pablico para PIB real.

o Apertura al Comercio Internacional, medido a partir de la suma de las
Exportaciones e Importaciones, divido para el PIB real.

4.3. Estimacién del modelo econométrico.
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A través de la estimacion del modelo de Solow planteado en el capitulo #2 se
obtuvieron resultados que permiten evidenciar de qué manera aportan al modelo las variables
independientes del estudio. Para la estimacion del modelo se utilizo el programa Stata, con una
muestra de 63 observaciones trimestrales en el periodo enero 2005 a septiembre 2020, cabe

recalcar que se afiadieron mas periodos a la muestra para darle robustez al modelo.

Tabla 4 - Coeficientes de regresion

(Modelo 1) (Modelo 2)
pib_pc pib_pc
vol credito 0.0336 0.0336*
(1.68) (2.07)
aper_comex 0.600 0.600
(1.89) (1.10)
infl -0.398 -0.398
(-1.53) (-1.81)
tam_gob -0.138 -0.138
(1.59) (1.02)
car_bruta -0.0396%* -0.0396%*
(-3.34) (-2.86)
_cons -0.114% -0.114
(-2.26) (-1.14)
N 63 63

t statistics in parentheses
*p<0.05 **p< 00l ***p<0.00]

Elaboracidn: El autor

En la tabla 4 se presentan los coeficientes de regresion obtenidos en dos modelos
corridos; el primero mostro resultados no significativos de modo que se corrié un segundo
modelo utilizando errores robustos y una matriz consistente contra heterocedasticidad y
autocorrelacion. La principal variable independiente, el Volumen de Crédito, muestra un
estadistico t no significativo en el primer modelo, lo cual cambia en el segundo modelo con la
corrida que incluye los errores robustos; se incluyé también una variable de control que
corresponde a la Cartera Bruta de los bancos privados, la cual es estadisticamente significativa

en ambos modelos. Las demas variables condicionantes resultaron no significativas en los dos
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modelos, sin embargo, se las mantiene ya que ejercen el rol de control. A continuacion, se

presenta la expresion del modelo:

Y = —0.1138 + 0.03358X; + 0.5995 X, — 0.3980 X; — 0.1382 X, — 0.039593 X;
Donde:
X1: Crédito.
X2: Apertura al Comercio Internacional.
X3: Inflacion.
X4: Tamafio del Estado

De la ecuacion anterior se desprende que un aumento en un punto porcentual de Crédito
(Volumen de Crédito) incrementard el Producto Interno Bruto Per Cépita en 0.03%, siendo este

resultado consistente con el encontrado en la literatura.

4.4. Revision de resultados.

Los resultados obtenidos en la regresion son estadisticamente significativos en el
segundo modelo que toma los errores robustos en una matriz consistente contra
heterocedasticidad y autocorrelacion; en los coeficientes de correlacion de la variable principal
independiente, Volumen de Crédito, y en la variable controladora, Cartera Bruta, se observan
que los p value se encuentra por debajo del nivel de significancia del 5%, al igual que los
resultados obtenidos por Beck et al (Beck, Levine and Loayza, 2000b). Las variables del set
condicional que incluye la Apertura al Comercio Exterior, Inflacion y Tamafio del Gobierno,
arrojaron resultados no significativos, sin embargo, se mantienen en el modelo por estar
respaldadas por la teoria revisada. Las variables del set condicional utilizado por Beck (Beck,
Levine and Loayza, 2000b) son significativas estadisticamente y mas bien aportan mayor
robustez al modelo; por otro lado, en un estudio muy similar desarrollado por Beck et al (Beck,
Levine and Loayza, 2000a) utilizaron el mismo set condicional en el que la Inflacién y el
Tamafo del Gobierno, presentaron resultados no significativos, incluso la Apertura al Comex
estaba muy cercana al nivel de significancia, a pesar de ello, luego de utilizar un analisis de

datos de panel, obtuvieron resultados estadisticamente significativos para todas las variables del
35



estudio. Resultados similares y la técnica de datos de panel es utilizada por Beck & Levine
(Beck and Levine, 2004) para obtener resultados significativos en las variables condicionales
del modelo. Los signos de la expresion del modelo coinciden con los modelos revisados, los
cuales incluyen a Ecuador dentro de la muestra escogida.

Es valioso resaltar el andlisis descriptivo desarrollado al inicio de este capitulo, el cuél
complementa este estudio, junto con el analisis econométrico empleado para el analisis de
variables que tedricamente explican el crecimiento econoémico. El creciente Tamafio del Estado,
medido a través del gasto publico, en donde el gasto corriente se encuentre muy por encima del
gasto de capital, no aporta al crecimiento econémico, al igual que el establecimiento de
restricciones al comercio internacional que no permita la importacion de materias primas. Los
estudios revisados muestran resultados estadisticamente significativos y econdmicamente

grandes, de modo que sus coeficientes de regresion estan por encima de la unidad.

CONCLUSION
Este trabajo evalud el efecto del desarrollo financiero sobre el crecimiento econémico
a través de la especificacion de un modelo de crecimiento y que se estim6 mediante un analisis
de regresion, el cual mostrd que el desarrollo financiero estd asociado positivamente al
crecimiento econémico. Cabe recalcar que el vinculo positivo entre el desarrollo financiero y el
crecimiento econdémico no solo fue explicado numéricamente, sino que, ademas se reviso una
larga literatura y estudios previos que resaltan la importancia del sistema financiero en el
crecimiento econémico.
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Para el analisis econométrico se fijé como variable dependiente del estudio a la tasa de
variacion del PIB Per Céapita medida en periodos trimestrales (Crecimiento); ademas, se fijé
como variable principal independiente al Volumen de Crédito de la Banca Privada medido como
el logaritmo de la proporcion del Volumen de Crédito sobre el PIB real (Crédito). También se
afiadieron otras variables independientes que podrian correlacionarse con la variable
dependiente del estudio como: la Inflacion, el Tamafio del Gobierno y la Apertura al Comercio
Internacional. Los datos fueron obtenidos de distintas fuentes como el Banco Central del
Ecuador, Asociacion de Bancos del Ecuador, entre otras, en series trimestrales en el periodo
2008 — 2020.

Consecuentemente, este estudio aporta con un nuevo analisis actualizado que incluye
el efecto de dos recesiones fuertemente marcadas por eventos externos ajenos al pais, ademas
de la reduccidn del precio del petréleo que sigue afectando a la economia ecuatoriana hasta la
actualidad. También se incluye en este estudio los efectos por dos cambios de gobiernos en el
que se diferencian por el Gasto Publico en funcion del PIB, ademas del impacto de una pandemia
en el crecimiento econémico.

Predicciones acerca del PIB anual del 2020, mostrarian una recuperacion tipo V para
Ecuador por lo que fue necesario analizar los factores financieros asociados al crecimiento
econdmico de modo que sea posible anticiparse a un efecto rebote o0 a una nueva contraccion de
la economia causada por el préximo cambio de gobierno.

Definitivamente, el sistema financiero tiene un impacto positivo en el desarrollo
econdémico, de modo que se vuelve imperiosa la necesidad de contar con un sistema financiero
liquido y solvente que absorba el fuerte golpe de cualquier evento que contraiga la economia.
La pandemia puso en evidencia que un sistema financiero sélido, permite sostener la economia
cuando el comercio exterior se cierra y se ven afectadas tanto la demanda como la oferta de

bienes y servicios.
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ANEXOS



Suurce| 55 dt M5 Number of obs = g3

P F(5,57) = 4,85
MDdEll LBB4437724 5 LBBEBEET545 Prob > F = B.e832
Residual| .B12487836 57 . 888219871 R-squared = B.2622
e Adj R-squared = @8.1975
Tntal| .816924761 B2 .2Ba272938 Root MSE = .a8148
pib_pc| Coef. std. Err. t P=|t| [95% Conf. Interwval]
e
vol_credito | 8335581 .8199459 1.68 8.898 -.B863828 . 8734939
aper_cnmex| .5995415 3172826 1.89 8.864 -.835p8458 1.234729
infl | - . 3988466 . 2562464 -1.55 8.126 -.9111711 .1158778
tam_gob | -.1382269 .BET7A984 -1.59 8.118 -.8361846 .3126384
car_bruta | -.39593 .8115445 -3.34 8.881 -.8633112 - .8158748
_cons | -.1138499 8582836 -2.26 a.827 -.214541 -.8131588

ANEXO 2: Modelo 2

Linear regression Number of obs = 63
F(5,57) = 2,18

Prob > F = @.a8784

R-=squared = @.2822

Root MSE = 2.148

Robust

pib_pc| Coef, Std. Err. t P=|t] [95% Conf. Interval]
Y
vol_credito | .B335581 .B162353 2.87 @.e43 .BB1a475 . BEBRBET
apEP_CDmEXl .5985415 . 5452885 1.1@ @.276 -.,4922836 1.691287
infl | - . 3988466 .2199148 -1.81 @.876 -.B838418 .B8423248
tam_gob | -.1382259 .1348518 -1.82 @.318 -.1328894 4384632
car_bruta | -.@39593 8138447 -2.86 @.88e -.8673166 -.8113694
_cons | -.1133499 89938193 -1.14 @.259 -,3137345 .BE6R347
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