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OBJETIVO GENERAL

Analizar el rol del sistema financiero en una economia dolarizada y su impacto en el
crecimiento econdmico del Ecuador, mediante modelos multivariantes de series
temporales y técnicas econométricas que permitan estudiar la evolucion del crédito y

principales indicadores que tienen incidencia en la actividad econémica.

OBJETIVOS ESPECIFICOS

e Calcular la respuesta del Producto Interno Bruto del Ecuador ante el crecimiento
del crédito bancario y su incidencia a largo plazo.

e Estudiar las relaciones intertemporales existentes entre los principales
indicadores del sistema financiero y el Producto Interno Bruto del Ecuador.

e Evaluar la profundizacion y evolucion del sistema financiero del Ecuador y la

influencia de la dolarizacion como tipo de cambio fijo extremo.

FCNM Xl ESPOL



INTRODUCCION

La crisis financiera internacional dejé en evidencia el impacto que puede llegar a
tener el sistema financiero en la economia de un pais y como dicho impacto puede
repercutir no solo en términos monetarios sino en términos reales (Gros & Cinzia,

2010): pérdida de empleo, de viviendas, migracion, entre otras

Ecuador no es la excepcién. Al estar sujetos a un régimen de tipo de cambio fijo
extremo como lo es la dolarizacion, no se puede instrumentar integralmente politicas
monetarias que incidan en el crecimiento economico de corto o mediano plazo, por tal
razén, el estudio del sector financiero toma importancia en una economia dolarizada, en
tanto en cuanto dicho sector es el que puede generar una aproximacion sobre el impacto

gue puede tener el dinero que no se puede controlar en su totalidad.

En el presente estudio se intentara recuperar al menos los siguientes elementos:
evolucion del sistema financiero; estimacion y correlacion del ciclo econdémico con el
ciclo que experimentan los depdsitos y créditos del sistema financiero; el impacto que
tiene el sistema financiero en el crecimiento econdmico, con énfasis en el crédito
utilizando la metodologia VAR propuesta por (Sims, 1980) quien fuere merecedora de
un nobel de economia 31 afios después y la metodologia propuesta por (Johansen, 1991)
para identificar si dichas variables poseen una relacion de largo plazo o cointegracion

con los niveles de produccién de Ecuador.

Asi, la idea central en la que descansa este trabajo es que el sistema financiero y sus
variables en niveles agregados (créditos y depoésitos) inciden positivamente en la
trayectoria temporal del crecimiento econdmico del Ecuador; por esta razén, se
utilizaran las variables expresadas en tasas de crecimiento interanuales con frecuencia

trimestral

FCNM Wl ESPOL



Una aproximacion mediante series de tiempo multivariantes, al

impacto del sistema financiero en el crecimiento econémico del Maestria en Seguros y

ecuador con énfasis en el crédito, para el periodo 2003 - 2015 Riesgos Financieros

CAPITULO |

MARCO TEORICO Y REVISION DE LA LITERATURA

En este capitulo se explicard el marco conceptual utilizado para el desarrollo
integral de este trabajo de investigacion. En la primera se abordardn los principales
estudios relacionados al sistema financiero y su incidencia en el crecimiento econémico;
en la segunda se tratan los conceptos estadisticos y economeétricos relacionados a las
series de tiempo univariantes, mientras que en la tercera parte se detallan los principales
elementos y propiedades de las series de tiempo multivariantes, en referencia a los

modelos VAR, VECM y la descomposicion de la varianza.
1.1 SISTEMA FINANCIERO Y CRECIMIENTO ECONOMICO

Para que una empresa pueda crecer, muchas veces es necesario acceder a diversas
fuentes de financiamiento, como es el caso del capital propio, la inversion de los
accionistas, o solicitar crédito en una institucion financiera a mediano o largo plazo si se
trata de proyectos de alto impacto, y de corto plazo si se trata de credito para capital de

trabajo.

En ese sentido, el sistema financiero juega un rol sumamente importante no solo a
nivel empresarial (bancos privados) sino que también a nivel macroeconémico (bancos
e instituciones publicas que otorgan financiamiento para proyectos), canalizando los
depdsitos a los distintos agentes de la economia mediante créditos que permitan
desarrollar proyectos de inversion, de construccién, consumo, que generen empleo y por
tanto que generen incremento en los niveles de ventas, exportaciones, importaciones y
asi, el incremento en las recaudaciones fiscales que terminaran siendo utilizadas para el

incremento en el gasto publico, lo que conlleva a mayor movimiento en la economia.

Probablemente la relacion no sea ni tan directa ni tan proporcional entre los
distintos sectores de la economia, pero es indudable el rol que tienen las instituciones
financieras como estimuladoras de la innovacion y crecimiento econdémico. Un

empresario, por ejemplo, requiere de crédito para poder realizar combinaciones que le

FCNM Capitulo | -Pagina 1 ESPOL
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permitan convertirse en un actor (empresario) que aporte al crecimiento econémico
(Schumpeter, 1912), y que por tanto, le permita diversificar el riesgo de su inversion

con dichas fuentes de financiamiento.

La recesion econdmica conocida como la gran depresion de los Estados Unidos,
respondia al estado incipiente del sector financiero y su pobre desempefio (Fisher,
1933); la contraccion de la cantidad de dinero y por tanto, la disminucién del volumen
de créditos otorgados por las instituciones financieras tuvieron un gran impacto en el
desempefio de la economia de dicho pais, y es por esto que la concepcion monetarista

varios afos después empieza tomar fuerza (Friedman & Schwartz, 1963).

En ese sentido, la atencion en el sistema financiero y impacto en la economia real
ya era evidente (Gurley & Shaw, 1955), de tal manera que se volveria un tema que no
podia pasar por alto (Goldsmith, 1970) y es por esto que comenzaron a surgir estudios
que comprueban la influencia que tuvieron los factores monetarios y financieros en la

gran recesion, siendo los financieros quienes preponderaron (Bernake, 1983).

La identificacion de la influencia que ejercia el sistema financiero en el crecimiento
econdémico daba la pauta para considerar agregados monetarios para el prondstico de
largo plazo (Davis, 1994); Sin embargo, el prondstico no lo era todo, dando origen a
diversos estudios que confirmaban que el desarrollo del sistema financiero causa

crecimiento econdémico (Levine, Loayza, & Beck, 2000)

Cabe mencionar que la mayoria de los estudios sobre el sistema financiero y
crecimiento econdmico utilizaban datos de corte transversal o paneles dindmicos, sin
embargo, también existen estudios que consideran la dinamica contemporanea que
brindan las series de tiempo mediante la metodologia de Vectores Autorregresivos y
que cuando el sistema financiero no es lo suficientemente desarrollado, el costo de
intermediacion sube y por consiguiente desestimula la formacion de capital, innovacion,

desarrollo y por tanto desacelera el crecimiento (Carvajal & Zuleta, 1997).

Otros estudios muestran que la relacion entre crédito y producto es compleja, no
lineal, y estaria en funcion de la relacién que sostienen con sus clientes (Galindo &
Cordero, 2003); esto no esta tan alejado a la verdad, debido a que generalmente, las

FCNM Capitulo I -Pagina 2 ESPOL
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instituciones financieras privadas, evaltan de distintas maneras a sus posibles deudores,
segun segmento o tipo de crédito. Sin embargo, para el caso de Costa Rica, no existe
evidencia de que los créditos puedan incidir en el producto ni en los niveles de precios
(Mayorga & Torres, 2004) .

Asimismo, en economias como la de Bolivia también se ha evidenciado que el
desarrollo del sistema financiero incide positivamente en el crecimiento econémico
(Humérez & Yénez, 2011).

En el Ecuador, aunque con pocos estudios relacionados tanto al impacto del sistema
financiero en el crecimiento econdémico, como del uso de herramientas econométricas,
existe evidencia que el crédito impacta positivamente al producto (IDEAC?) aunque
con ciertas consideraciones que responden basicamente a la naturaleza de las variables
(Vaca, 2012)

Con estos antecedentes, queda evidenciado que existen estudios que apoyan la
hipétesis de que el sistema financiero influye de manera importante en el crecimiento
econdémico; de hecho, podria ser un instrumento indirecto de politica monetaria que
estimule el crecimiento de la economia, debido a que por medio de la canalizacion de
los ahorros hacia los agentes econémicos mediante los créditos, se puede lograr

dinamizacion e innovacién en el largo plazo.

1.2 SERIES TEMPORALES UNIVARIANTES Y  SUS
PROPIEDADES

1.2.1 DEFINICIONES

Se define como una serie de tiempo, a un conjunto de observaciones ordenadas
cronologicamente. De manera méas amplia, se define a las series de tiempo como la
secuencia de datos numéricos, cada uno de los cuales se asocia con un instante
especifico de tiempo (Maddala, 1996); de esto se pueden citar diversos ejemplos

asociados a series de tiempo y que son fendmenos econdémicos como la oferta

' IDEAC es el indice de Actividad Econdmica; es una variable proxy del PIB que recoge alrededor del 70% de
produccion real y se calcula de forma mensual.
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monetaria, créditos, depositos, producto interno bruto, indices de confianza, indices de

precios, entre otros.

La idea detras de las series temporales es que el fendmeno en estudio puede ser
proyectado a futuro en base a su comportamiento o evolucidén, a través de la

incorporacion de rezagos de la variable a pronosticar.

Las series de tiempo pueden descomponerse al menos en cuatro elementos:
Tendencia, ciclico, estacional e irregular; cada una de sus componentes puede ser
modelada o extraida por medio de alguna metodologia, por ejemplo: usualmente se

extrae el ciclo de una serie mediante filtros como el de Hodrick Prescott.

Por otra parte, se define como un proceso estocastico a la materializacion o
realizacion de una serie tiempo (proceso estadistico), la misma que representa una

sucesion de variables aleatorias ordenadas en el tiempo.

Los procesos estocasticos pueden ser estacionario y no estacionarios. Un proceso
estocastico es estacionario cuando su media y varianza constantes a travées del tiempo y
si el valor de la covarianza entre dos periodos, depende solamente de la distancia de
esos periodos y no del tiempo en el que se calculd la covarianza, por lo que estas

propiedades se pueden plantear como sigue:
E(y)) = (1)
E(y; — p)? = o? (2)
EQe =) Wesr — 1) = Vi (3)

Donde y, corresponde a la covarianza entre y; Y y;,, y cuando k=0, el resultado
es la varianza del proceso; asi, se puede concluir que un proceso no es estacionario si su

media o varianza no son constantes a través del tiempo.

Un proceso estocastico estacionario puede ser expresado como: proceso estocastico
en tendencia o en diferencia; para los primeros, se asume que existe una tendencia en la

serie de estudio, y que dicha serie podria ser modelada de la siguiente manera:

FCNM Capitulo | -Pagina 4 ESPOL
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Ve = Bo+ Bit + Boyi—1 + us (4)

Notese que la expresion (4) se asemeja a un modelo de regresion multiple en donde
se incorpora una variable t asociada al tiempo, una variable y,_, que corresponde al
valor rezagado un periodo de la variable dependiente. Este proceso se lo considera
como proceso estocastico estacionario en alrededor de una tendencia deterministica,
debido a que, aunque la media no sea constante a través del tiempo (S, + Bit), su

varianza si lo es.

Si de la expresion (4) se asume que B; = 0y B, = 1, entonces el modelo quedaria

de la siguiente manera:

Ve = Bo+ Ye-1+ U (5)

La expresion (5) se la conoce como modelo de caminata aleatoria con deriva
(MCA). Debido a que E(y;) = y, + t. B, mientras que var(y,) = to?, la mediay la
varianza se incrementan con el tiempo, violando los dos supuestos de estacionariedad

anteriormente mencionados.

Para corregir el problema de la no estacionariedad, un proceso estocastico no
estacionario puede ser transformado a estacionario mediante la primera diferenciacion

de la serie en estudio, en donde la primera diferencia de la serie resulta asi:

Ay =yt — Vi1 (6)

Reordenando la ecuacion (5) se tiene lo siguiente:

Vi = Yi-1 = Dy = Bo + us (7)

Por lo tanto en (7) Ay, es estacionaria, y B, mostrarad la tendencia (estocastica);

finalmente (7) se lo considera como un Proceso Estocéstico en Diferencia.
1.2.2 PROCESOS ESTOCASTICOS ARIMA

En el apartado anterior se evidencio que la variable y, puede ser incorporada del
lado derecho de la ecuacion con un rezago y,_;, Sin embargo, generalmente los

procesos estocasticos no responden Unicamente a un solo rezago del lado derecho.
FCNM Capitulo | -Pagina 5 ESPOL
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La materializacion del proceso que incorpora un rezago del lado derecho de la
ecuacion se la conoce como proceso autorregresivo AR(1), representado de la siguiente

manera:
(8)

Ve = Qo+ A1Ye-1 T Ut

Notese que (8) es similar a (4) pero sin tendencia, mientras que (4) es un AR(1) con
tendencia. Para que este proceso sea estacionario, es necesario que |a;| < 1 en (8). Si
dicho pardmetro es mayor que la unidad, entonces se dice que el proceso no es
estacionario y que tiene problemas de estacionariedad?.

Es facil probar lo anteriormente expuesto partiendo de un modelo de caminata

aleatoria como en (5) pero sin deriva:

Ve = A1Yp—1 T Ut (9)

Asumiendo que a; = 1, se puede modificar (9) quedando

Ve = Ye-1 = Ut (10)

Utilizando el operador de rezago L, (9) puede expresarse de la siguiente manera:

Ly = yi1 (12)

Por lo tanto u; = (1 — L)y;. De esta manera el término de raiz unitaria se refiere a

la raiz en el operador del rezago, de tal forma que si (1 — L) = 0, entonces L = 1.

La propiedad de |a;| <1 en (8) no solo asegura que el proceso va a ser
estacionario sino que los residuos estimados de esta expresion son ruido blanco y siguen
una distribucion normal con media cero y varianza unitaria; el problema de este
supuesto es que generalmente los modelos no solo contemplan un rezago sino varios;

suponiendo por ejemplo un AR(2):

Ve = Qo+ A1Yt—1 T QY2 + U (12)

2 . . . . . . s
De hecho Estacionariedad y Raiz Unitaria se los puede considerar como sindnimos
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Para que (12) sea estacionario, los coeficientes a; y a, deben de poseer las
siguientes caracteristicas:
-1<a,<1
a+a; <1
-—at+a, <1

Con lo que se asegura no solo la estacionariedad del proceso sino que la varianza
del proceso sea definida como positiva; generalizando los dos modelos planteados para

un numero p de rezagos, se tiene:
Ve = Qg + X1Vt + -4+ apyt_p + U (13)
Donde (13) es un AR(p).

Asi como se puede utilizar rezagos de la variable dependiente para explicar el
comportamiento de un fenémeno, también se puede utilizar los residuos en funcion a

sus rezagos, por lo que esto se conoce como Medias Maviles.

Supdngase que u, sea un proceso aleatorio con media cero y varianza o2, entonces

un proceso y, puede ser definido de la siguiente manera:
Yt = 90 + Glut—l + et (14)
Donde (14) es un modelo MA de orden 1.

La combinacion de estos modelos, generan los procesos ARMA y pueden ser

expresados de la siguiente manera:
Ve=@ a1y 1+t apyep+ 01U+ 0ug e (15)

Con lo que (15) representa a un modelo mixto ARMA(p,q); siendo p el nimero de
rezagos para la parte autorregresiva, g el nimero de rezagos para la parte de la media
movil.

De la misma manera que en (7), se puede tomar la primera diferencia de y, en (15)
para conseguir un proceso estacionario, con lo que resultaria asi:
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Agtz afo + alAgt_l + -+ apAgt_p + Qlut_l + -+ equt_q + et

Donde A%,= (1 —L)%y,, asi como Ay, =y, — y;—; = (1 — L)y, resultando un
modelo ARIMA(p,d,q), siendo p el nimero de rezagos para la parte autorregresiva, d el
numero de veces que se diferencia la serie y; hasta que sea estacionaria y, q el nimero

de rezagos para parte de la media movil.

Generalmente las variables macroeconémicas poseen un comportamiento creciente
y mas 0 menos constante, por lo que para eliminar la tendencia de tal manera que el
proceso sea estacionario, se suele utilizar la primera diferencia; por otro lado, para que
un proceso ARMA sea estacionario 0 no, solo depende de la parte AR del modelo
(Greene, 1998). En ese sentido, la primera diferencia no solo asegura que el proceso sea
estacionario y se elimine la tendencia, sino que también generara un proceso MA
(Maddala, 1996), y por tanto, la diferenciacion de una serie no puede ser considerada

de una manera trivial.

Las raices unitarias estan estrechamente ligadas con la identificacion de variables
que cointegren, es decir, que tengan una relacién de largo plazo cuando las variables
estan expresadas en su primera diferencia, por lo que es sumamente importante el
analisis de estacionariedad; asimismo, se ha comprobado que las variables que estan
proximas a ser no estacionarias o si tienen raiz unitaria, diferenciarlas lleva a mejorar

las predicciones (Sanchez, 1996).

1.2.3 CONTRASTE DE RAIZ UNITARIA

Existe una amplia literatura sobre los distintos tipos de contrastes o test
economeétricos para la deteccion de raiz unitaria, sin embargo, se realizara un breve

acercamiento a los mas relevantes.

Existen al menos dos maneras de detectar si una serie es estacionaria o no: el
metodo grafico y los contrastes estadisticos formalmente establecidos. EI método

grafico consiste en graficar la serie analizar si la misma se encuentra mas 0 menos
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constante a través del tiempo. Una serie que posee tendencia creciente no es
estacionaria, por lo que rapidamente se podria intuir que sera necesario diferenciarla o
modelarla con un componente tendencial como en (4), a su vez, la serie en estudio
puede dividirse en 3 grupos y calcular el momento 1 y momento 2; si los momentos son

estadististicamente distintos, entonces la serie no es estacionaria.

Por otra parte, existen los contrastes estadisticos formalmente establecidos como lo
son: Dickey Fuller, Augmented Dickey Fuller, Phillips Perron, Kwiatkowski-Phillips-
Schmidt-Shin, Elliott-Rothenberg-Stock, Zivot & Andrews.

Usando un modelo AR(1) como la expresion en (8) pero sin constante, se puede

construir el test Dickey-Fuller en su minima expresion:
(16)

Ye = @1Ye—1 T Ut

Donde se contrasta la significancia del coeficiente «, utilizando el estadistico t,
siendo la hipdtesis nula Ho: @;=1. EIl principal problema de este contraste es que
normalmente los procesos no siempre son AR(1), por tanto, se debe utilizar una variante
del mismo contraste incorporando rezagos superiores, e incluso considerando el término

de la constante en el proceso y el componente tendencial

Asi, las posibles formas alternativas de realizar el test Dickey Fuller (aumentado) ,

también conocido como ADF, son las siguientes:
Ay, = w1ye1 + Z?zl Bj Aye—j + uq (17)
Ay = wo + w1yp-1 + Z?:l BjAye—j+ur  (18)
Ay = wo + ft + w1yeq + Z?:l Bj Ayi—j + u; (19)

Donde (17), (18), (19) consideran como hipotesis nula w; = 0 (lo que equivale a
decir que @; =1 ya que a; —1 = w, en donde los valores criticos a contrastar son
generados mediante simulacion montecarlo y reportados en la mayoria de los paquetes

economeétricos como Eviews o R.
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Facilimente se puede inferir que los valores estadisticos asociados al contrastes
ADF dependeran de los elementos: nimero de rezagos, inclusion del componente
tendencial, inclusion de la constante en el proceso, por lo que es importante considar el

comportamiento de la serie para poder discernir de que manera se aplica este test.

Otro contraste generalmente utilizado es el Phillips - Perron, con un procedimiento
alternativo para recoger la estructura dinamica de los rezagos en los modelos
anteriormente planteados, mediante un enfoque no paramétrico con la misma
representacion asintética que ADF y corrigiendo problemas de autocorrelacion y

heterocedasticidad.

(=) 1))

Donde 62 y A2 son estimadores consistentes de la varianza de corto y de largo plazo

de u,. Este contraste se lo considera como robusto, debido a que corrige problemas de
autocorrelacion, heterocedasticidad; adicionalmente, no se requiere especificar el
namero de rezagos; por Gltimo, es menos sensible ante valores atipicos en las series en

detrimento a la alta sensibilidad que experimenta el contraste ADF.

Los test ADF, PP contrastan la hipotesis nula de que la serie tiene raiz unitaria
versus lo contrario, sin embargo, el contraste KPSS plantea la hipotesis nula de que la
serie es estacionaria, es decir la serie es 1(0)°. El contraste KPSS parte de la siguiente

expresion:
Yt = BoDe +u + 1
ut = ut_l + gt (21)

Donde D, contiene componentes deterministicos, u; es el modelo de caminata
aleatoria (MCA) sin deriva por lo que (21) es 1(0) y puede ser heterocedastico. Por otro
lado se puede contrastar H,: 62 = 0, de tal manera que utilizando el Multiplicador de

Lagrange, se tiene:

(22)

3 I(1) es equivalente a decir d(1), toda vez que d es el nimero de veces que se diferencia una serie
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T
KPSS = (T—Z ZS,?) /A2

t=1

Siendo $? = 5:1!@ considerando que los valores criticos tienen que ser

obtenidos por simulacién tal como PP.

Otro contraste generalmente utilizado para validar si la variable en estudio tiene raiz
unitaria es el test ERS, también considerado como test de alta potencia. Puede definirse
con la siguiente expresion:

Ve, sit=1

23
Ve —aye_q,Sit>1 23)

dvla) = {

Donde se elimina la tendencia antes de seguir con los deméas pasos; luego se
considera una regresion cuasi-diferenciada mediante Minimos Cuadrados Ordinarios,

considerando la tendencia como variable exdgena y la constante:
d(y¢la) = d(x¢la) 6(a) +n; (24)
Donde 7, se define como:

ne = d(yla) — d(xcla)6(a) (25)

Por lo que en (25) se encuentra el punto éptimo o factible mediante la suma de los
residuos al cuadrado, para contrastar las hipotesis @ = 1 versus @ = a con la siguiente

expresion:
P (26)

P, = (SSR(@) — (@)SSR(1))/fy

Donde fyes un estimador del espectro residual y tiene que ser estimado mediante
métodos espectrales; los valores criticos son calculados mediante interpolacion espectral
de los resultados de la simulacion y son definidos mediante las tablas para muestras de
tamano 25, 50,100 y 250.

Uno de los problemas que afectan a los contrastes de raiz unitaria es la existencia de
quiebres estructurales evolucion natural de las series, producidos por ejemplo, por

recesiones econodmicas. Este inconveniente puede ser abordado mediante el contraste
FCNM Capitulo | -Pagina 11 ESPOL
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Zivot-Andrews en donde se modela el quiebre o ruptura de manera secuencial con

intercepto, tendencia o ambos a la vez.

Asi, el contraste ZA, estd definido originalmente por tres modelos: una regresion
que considera un intercepto, una tendencia, una dicotdbmica que recoge el cambio
estructural, un rezago de la variable dependiente y rezagos de la primera diferencia de la
variable dependiente; el modelo dos esta compuesto por una constante, una tendencia
multiplicada por una dicotdmica, una tendencia lineal, la variable dependiente rezagada
un periodo y rezagos de la primera diferencia de la variable dependiente; finalmente el
tercer modelo considera una dicotdmica que recoja el quiebre, una tendencia
multiplicada por la dicotomica, una tendencia lineal, un rezago de la variable

dependiente y rezagos de la diferencia de la variable dependiente.

Notese que ZA es una expansion si se quiere, del contraste ADF, considerando

tendencia, dicotdmica, tendencia y dicotdmica y puede ser resumido en las siguientes

ecuaciones:

Yi = Bo +9DU + Ty g + fit + 29(:1 ¢jAy;_1 + Ug (27)

K
Ve =PBo+ ADTy + Ty + Pit + ) ¢;jAy;1 + U; 58
= (28)
k
(29)
Ve = ﬁo + 19DUt + ADTt + TY¢t—1 + ﬁlt + Z Cj A:Vt—l + Ut
=
Siendo
_{1 t>Tp _{1 t>Tg
10 en otro caso '’ £ 10 en otro caso

Donde DU es la variable dicotédmica y DT representa el quiebre recogido por la

dicotémica y la tendencia.
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Como se pudo apreciar, existen diversos contrastes para probar raiz unitaria y
estacionariedad, por lo que la evaluaciéon de las mismas no es una tarea trivial y
tampoco se podria concluir Unicamente viendo el grafico de una serie, por tales
razones, al construir modelos econométricos de series temporales, es importante

dicha evaluacion considerando al menos los 5 contrastes.

1.3 SERIES TEMPORALES MULTIVARIANTES Y SUS
PROPIEDADES

1.3.1 MODELO VAR

Los modelos VAR son modelos multiecuacionales que consideran variables
rezagadas del lado derecho de cada ecuacion més el término de perturbacion estocastica;
es decir, los VAR son la generalizacion de los modelos AR para distintas variables

simultaneamente.

Asi por ejemplo, con un caso simple para dos variables y un rezago, un VAR se

puede expresar de la siguiente manera:

Y11 = Bro + P11yl + Br2y2e1 +ul,
(30)
Y21t = oo + B21Y 11 + P22y2¢-1 + U2y
0 expresado en forma matricial:
(ylt) _ (,310) + (ﬁn 312) (ylt—l) + <u1t> (31)
Y2t B2o B21  Baz) \¥2¢-4 u2y
Donde los términos de perturbacion satisfacen las siguientes propiedades:

E(uliuly) = E(u2,u2g) = E(ul,u2g) = 0,Vt # s(33)

2
Var (ult) = <01 0122> =3, Vt (34)
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por lo que en notacion matricial se tiene:

Ye=Ao+A1Yeq + U (35)

De aqui que los residuos deben estar normalmente distribuidos, con media cero y
varianza X; por otra parte si los autovalores de A; son 1 en valor absoluto o de forma
equivalente, si todas las raices de la ecuacidn caracteristica resultan |4, — AI| <1,

entonces VAR es estacionario.

Obsérvese que en cada ecuacion en (30) existen variables dependientes rezagadas
que aparecen como explicativas, por lo que un cambio inesperado en una variable, por
ejemplo, en y2,, tiene influencia en el comportamiento de y1, en el futuro inmediato,

puesto que y2;_,Se encuentra como variable explicativa en la ecuacion y1;

Una forma generalizada de expresar un VAR considerando variables exdgenas (por
ejemplo una variable dummy o la tendencia) en la forma matricial es de la siguiente
manera:

Ve = Ao+ X1 AsYe—s + GZp + w4 (36)

Donde

A, = Es una matriz Nx1 que recoge la constante de cada ecuacion.

A = Es una matriz NxN que recoge los pardmetros a estimar; la fila i-ésima explica

la relacion entre la variable i-ésima y el vector completo de variables en t-s

G = Es una matriz NxK que recoge los coeficientes a estimar en relacion a las

variables exdgenas que se incluyan en el sistema
Z = Es el vector de variables exdgenas que se incorporen en el sistema.

Notese que los residuos aunque estdn normalmente distribuidos, pueden estar
correlacionados contemporaneamente pero no autocorrelacionados, debido a que no se
tiene una matriz de covarianza diagonal; por tal razén se debe acudir al método de

factorizacion de Cholesky que se describe en el siguiente apartado.
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Por otro lado, un elemento importante en la construccion de los modelos VAR, es
que exista al menos una relacién causal entre las variables que se estan analizando, es
decir, que las variables créditos y depositos del sistema financiero tengan poder
explicativo o sirvan para explicar y pronosticar el PIB del Ecuador; si esto sucede

entonces se dice que dichas variables causan Granger al PIB (Granger, 1969).

Finalmente, las ventajas de utilizar los VAR para analisis de politicas publicas

podrian resumirse a continuacion:

e Todas las variables se las considera enddgenas y simétricas; esto relaja el
problema de la identificacion de las variables en las ecuaciones (si es exdgena o
enddgena), forma parte de una de las principales caracteristicas de esta técnica
en detrimento al sistema de ecuaciones estructurales simultaneas.

e Al incorporar variables explicativas rezagadas, se incorpora la dinamica
intrinseca de cada fendmeno, por lo que el aporte de esta alternativa es crucial
para el estudio de variables macroecondémicas.

e Claramente se observa que las ecuaciones al ser lineales en los parametros
pueden estimarse mediante el método de Minimos Cuadrados Ordinarios, lo que
permite utilizar toda la base estadistica detras de los mismos; sin embargo, no da
lugar a interpretacion de los coeficientes (de las variables rezagadas) y tampoco
realizar pruebas de significancia individual.

e Permite analizar los efectos que produce un shock inesperado de una variable

versus la otra, para lo cual se puede utiliza la funcion impulso respuesta.

1.3.1.1 FUNCION IMPULSO RESPUESTA Y DESCOMPOSICION
DE LA VARIANZA: CHOLESKY

Como se comentd anteriormente, los coeficientes de las ecuaciones en (31) no son
directamente interpretables y por tal motivo, se necesita una técnica que permita
recuperar la repuesta de una variable ante un shock inesperado en las perturbaciones de

otra ecuacion; esta técnica se denomina: Funcién Impulso Respuesta.
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Resulta inadecuado obtener la FIR a partir del sistema VAR debido a que no se
puede calcular la respuesta de ul, sin que u2; experimente ningun impulso, puesto que
como se menciond anteriormente, los residuos estan correlacionados entre si; por otro
lado, si el modelo VAR si estacionario® entonces puede ser expresado como un Vector
de Medias Mdviles VMA, util para los calculos de la FIR:

e = Z(s)o=1 Bser—s
37
aYt — aYt+s ( )

de_j  Oe =9

Donde 8;;(s) representa el efecto que sobre y;.s €l cambio de e;. en una unidad,;
0ij(s)
/V(ejt)

estandar, por lo que esto se conoce como Funcion Impulso Respuesta Simple.

mientras que representa el efecto sobre y;,s de cambiar ej; en una desviacion

En (34) se explicd que la matriz £ no posee diagonal Unica y que las innovaciones
estd correlacionadas entre si; siguiendo el ejemplo del modelo VAR en (35) y
considerando que si X es simétrica y positiva definida, existe una Unica matriz C no

singular y triangular inferior, de manera que CC'=X

Asi, se puede expresar e, = Cv; y reemplazando en (37) se tiene:

Yo = Z BsCvi_s = Z PsCvis, Y =06sC
s=1 s=1

(38)
Oyt _ OYt+s _ v
= = Ys
th_S th

Por lo que claramente se aprecia que Wy es el cambio en y;,s que resulta de
cambios en vj;; entonces, de esta manera y;; se convierte en la Funcion Impulso

Respuesta FIR.

4 En sentido estricto, se dice que si VAR(1) es estacionario, entonces se puede representar como un VMA (o).
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Aungue de (38) se pueden recuperar las innovaciones sin que se encuentren
correlacionadas®, surge el problema del ordenamiento de las variables, es decir, a
diferentes ordenamientos, diferentes resultados. Para mostrarlo de una manera simple,

se tiene:

(elt) _ <C11 0 )(Ult) (39)
e2¢ (21 Coa) V2

Donde el; depende solo de v1, mientras que e2; depende de v1.y de v2;, y (39)
resulta ser la Matriz Cholesky. Es importante observar que bajo este enfoque, a la
primera variable se la considera como la mas importante en la relacion causal, a la
segunda variable como la segunda méas importante en la relacion y asi sucesivamente,

por lo que el ordenamiento como ya se lo comentd, resulta importante al momento de

estimar la funcion impulso respuesta.
Esto en cuanto a la funcion impulso respuesta que se utilizara en el presente trabajo.

Otro instrumento que es de gran utilidad en la construccion de los modelos VAR es
la descomposicion de la varianza, la cual permite identificar qué porcentaje del error de
pronodstico de una variable esta explicada por la variabilidad de las otras variables
consideradas en el sistema. Este porcentaje (dependencia si se quiere) se puede obtener

con facilidad si los componentes del vector de perturbaciones son ortogonales.

Para lograr la descomposicion, se acude al método Cholesky que consiste en
ortogonalizar las perturbaciones mediante la triangularizacion de la matriz de
covarianzas, de tal forma que al ortogonalizar las perturbaciones, estas tengan su propia

varianza; utilizando ciertas definiciones previas al planteamiento de Cholesky, se tiene:

Si X en (34) es simétrica, entonces existe una matriz H (Unica) con triangular
inferior, en donde su diagonal principal contiene 1; mientras que una matriz diagonal D

con todos sus elementos positivos, tal que Z=HDH'.

Son nuevas innovaciones pero contienen la misma informacion que las innovaciones originales, libres de
correlaciones
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Por otra parte, puesto que E(e; = 0) y V(e,) = Z, entonces se puede plantear que
e; = Hu,, dado que también E(u; =0) y que V(uy) =D, por lo que Z=HDH;
asimismo, para el j-ésimo elemento de la diagonal principal de D, se tiene que V(ujt) =

d;

Partiendo de la VAR expresado en medias moéviles como en (37), se tiene lo

siguiente:

V(yt) = Z GSZ e,s
s=0

Vye) = Z HDH' 0,
s=0

s=0 =1
N oo
Vi =) d, {Z 0uhih' 10 }
i=1 s=0
N o0
Vi) = ) V) {Z A }
i=1 s=0

N
Vi) = ) V() B

y en particular para la j-ésima varianza:

V(yej) = 21V (w) Bjj
N (40)

Z?]=1 V(u;) Bjij Z
l=——"7""——"">"== Zﬁ

FCNM Capitulo | -Pagina 18 ESPOL



Una aproximacion mediante series de tiempo multivariantes, al

impacto del sistema financiero en el crecimiento econémico del Maestria en Seguros y

ecuador con énfasis en el crédito, para el periodo 2003 - 2015 Riesgos Financieros

siendo z;; la proporcion de la varianza de la j-ésima variable que es explicada por el

componente exdgeno de cada una de las i=1,2,...,N variables del sistema

1.3.2 MODELO VECM: TECNICA DE COINTEGRACION
JOHANSEN

La cointegracion de series temporales es una situacion que genera mucho interés en
el campo econOmico y econométrico, puesto que la mayoria de las variables
macroecondmicas no son estacionares debido a que experimentan constante crecimiento
y al no ser estacionarias, es necesario transformarlas a la primera diferencia para

conseguir la estabilidad.

En ese sentido, si un conjunto de variables que no son estacionarias, y al ser
diferenciadas al menos una vez I(1), pudiera ser que dichas series tengan algun tipo de
relacion de largo plazo; de hecho, diferentes especificaciones (rezagos, variables,
frecuencias) pueden generar diferentes nimeros de relaciones de largo plazo (numero de

vectores de cointegracion).

Se puede partir del test DF, siendo Ay; = u + my;_; + v, donde y; es un vector de
series temporales; debido a que  es una matriz, no se puede contrastar raiz unitaria de
forma directa, pero se puede contrastar el rango de dicha matriz, el cual es el centro de
la metodologia de Johansen y proporcionara el nimero de relaciones que pudieren

existir para las series contenidas en y;.

La metodologia de cointegracién Johansen parte de la especificacién de un modelo
VAR de orden p; por simplicidad dicho VAR se lo planteara de orden 1y en primeras

diferencias:

Ay = A1Yi—1 — Ye-1 + Us
41
= (A1 —DYe—1 T ue (41)

=TYpq1 T U
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Donde en 1 se puede factorizar como el producto de dos matrices « y § toda vez
que T = a & B donde estas dos matrices son nxr; por otra parte, 8 es la matriz de
coeficientes con relaciones de cointegracion o de equilibrio de largo plazo, mientras que
a es la matriz que recoge la velocidad de ajuste de cada variable, a las desviaciones de

la relacion de largo plazo o de cointegracion.

Suponiendo la existencia de raices caracteristicas positivas, en la matriz m,las cuales
deben de estar normalizadas y ordenadas de mayor a menor, por lo que A4, > A4, >
o+ A Ary1 = -+ Ay = 0, Johansen propone contrastes basados en la funcion de maxima

verosimilitud, utilizando los estadisticos de la traza y el méximo valor propio:

n
Merazagy = =T ) (1= 4), Amaxyuny = ~T00(1 = F11)

i=r+1
donde T, es el numero de observaciones que se disponen para las estimaciones.

Para el estadistico de traza, la hipdtesis nula se plantea como el nimero de vectores
de cointegracion es menor que r versus mayor a r; mientras que para el estadistico del
maximo, la hipotesis nula se plantea es que el nimero de vectores de cointegracion

distintos, es igual a r versus r+1.

Luego, los contrastes pueden realizarse para distintas formas de modelos conocidos
como las 5 especificaciones, las cuales consideran: 1) sin constante ni tendencia; 2) con
constante en la relacion de cointegracion y sin tendencia;3) con constante en la relacion
de cointegracion y en el sistema VAR vy sin tendencia temporal; 4) caso 3, incluyendo
tendencia lineal en la relacién de cointegracion; 5) caso 4 incluyendo tendencia en la
relacion de cointegracion y en el sistema VAR, siendo el caso 3 uno de los mas

utilizados.
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CAPITULO II

TRATAMIENTO DE LOS DATOS Y ANALISIS
ESTADISTICO

En este capitulo se expondra la evolucion de las variables que este estudio
contempla, considerando el periodo 2003-2015, el tratamiento de los datos previo al
modelamiento economeétrico y la extraccion de ciclos de las variables a utilizarse en los

modelos econométricos

21 EVOLUCION DEL PRODUCTO INTERNO BRUTO,
CREDITOS Y DEPOSITOS DEL SISTEMA FINANCIERO

Sin dudas, el sistema financiero y el producto interno bruto del Ecuador en los
ultimos 12 afios han experimentado un crecimiento exponencial, con tasas de variacion
interanual promedio para el 2004-2006 de 20% , 19%, 13% para los depdsitos®, créditos
y el PIB nominal respectivamente ; la evolucion en términos nominales se muestra en la
figura 2.1:

Figura 2.1: Evolucidn del PIB, Créditos y Depdsitos del Sistema Financiero
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Créditos y depdsitos estan expresados en promedios trimestral, debido que el Banco Central presenta
las series de forma mensual y para poder compararla contra el PIB, es necesario calcular el promedio
simple cada 3 meses.
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De la gréafica anteriormente expuesta, se aprecia que las tres variables poseen
tendencias comunes y comportamientos similares, es decir, cuando los depdsitos y
creditos bajan, el PIB tiende a bajar. Asi, mediante una regresion logaritmico lineal se
puede recuperar la tasa de crecimiento promedio trimestral relativa compuesta, en donde
se evidencia que los depdsitos (3,9%) son los que crecen en promedio mas rapido que
los créditos (3,7%) y que el PIB (2,5%).

Asimismo, se aprecia que el PIB se contrajo en el cuarto trimestre del 2008 y que a
partir del tercer trimestre del 2014 comenzd a experimentar una desaceleracion de su
crecimiento; este comportamiento también se experiment6 en los depdsitos y créditos
por lo que a simple vista se puede sospechar correlacion entre las series y causalidad, la

misma que sera probada en el capitulo 3 de este trabajo.

Notese que la contraccion en los depositos a partir del 2015 mucho mas
pronunciada que la de los créditos y la del PIB; esto estaria relacionado, entre otras
cosas, a la necesidad de liquidez por parte de los agentes econdmicos (empresas,
personas y gobierno). En un contexto generalizado, el sector externo experimentaba
una contraccién muy fuerte: Reduccién del precio de petréleo y por tanto, reduccién de
exportaciones petroleras e ingresos petroleros; reduccién de exportaciones no petroleras
por la apreciacion real del tipo de cambio; contratacion de las importaciones imposicion

de salvaguardas para amortiguar la salida de divisas (ddlares).

Por su parte, el sector publico naturalmente se veria afectado por la contraccion de
los ingresos petroleros, sin embargo, es importante mencionar que para el 2015, la
composicion de ingresos publicos era un 77% ingresos no petroleros (IVA, ICE,
Arancelarios, a la Renta, otros) y el resto en ingresos petroleros, por lo que el problema
no es la disminucién de los ingresos petroleros per se, sino el nivel de endeudamiento y

politicas de gasto que no responden a politicas macroeconomicamente prudenciales.

Por otro lado, el sector real experimenta los efectos de la coyuntura con un
incremento en el desempleo del 30% a diciembre 2015 versus diciembre 2014 si se lo
compara utilizando el nimero de personas desempleadas; esto es cerca de 74.925

personas en desempleo.
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Por supuesto, el incremento en los niveles de desempleo, subempleo y empleo
inadecuado impactaran en los niveles de ventas de forma general y por tanto en los
niveles de recaudacion fiscal; esto presionara también en la capacidad de responder a las
obligaciones crediticias por lo que el crédito se contrae; adicionalmente, al experimentar
disminucion en niveles de ventas, también se experimentara problemas en flujo de caja
a nivel empresarial, generando atrasos en los pagos tanto a los empleados como a las

instituciones financieras.

Asi, la contraccion en los créditos podria generar que la etapa de recuperacion del

ciclo econémico se extienda, y que tenga implicaciones directas en la economia real.

Utilizando los créditos y depositos a diciembre de cada afio (2003-2015) y el PIB
nominal anual para cada afio, en la grafica 2.2, se analizan 3 ratios que permitiran
discernir la importancia y alcance que puede tener en la economia del Ecuador:
Profundizacion Financiera (depositos versus PIB, creditos versus PIB), Bancarizacion
(nimero de depositantes versus poblacion total) y penetracion financiera (depositos +

créditos versus PIB ).

Figura 2.2: Profundizacion, Bancarizacion y Penetracion Financiera (a diciembre de cada afio)
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Elaboracién: Autor
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Se puede apreciar como los indicadores de profundizacién financiera pasan de ser
menores que el 18% para 2003 y colocarse en un maximo de 32% y 29% para
depdsitos/PIB y créditos/PIB; esto sugiere que los servicios financieros han tenido un
alto grado de penetracion aunque por debajo del promedio de la region (Asociacion de

Bancos Privados, Noviembre, 2010).

Por otro lado, se aprecia que la bancarizacion presenta un comportamiento
sumamente importante: pasa del 39% en el 2005, con maximo en el 2012 de 89% y
cierra el 2015 con un 69%. Esto sugiere que 8 de cada 10 personas de la poblacién total
tienen depositos en el sistema financiero. Por su parte, el ratio penetracion del sistema

financiero también recoge un comportamiento creciente para todo el periodo de estudio.

Como se pudo apreciar, los indicadores anteriormente expuestos indican un
constante y creciente desarrollo del sistema financiero en general; esto sin dudas, es
sumamente importante en una economia dolarizada puesto que a mayor profundizacion
menor informacion asimétrica y por tanto mayor competencia; asimismo, genera un
medio para la transmision del superdvit del sistema financiero a la economia real, por lo
gue se convierte en un canal amplificador de oportunidades y de crecimiento

economico.
2.2 TRATAMIENTO DE LOS DATOS Y ANALISIS ESTADISTICO

Para la construccion de los modelos multivariantes se utilizara el Producto Interno
Bruto Nominal , Créditos del Sistema Financiero y Depdsitos del Sistema Financiero;
notese que las variables se encuentran en valores corrientes, puesto se considera que
aunque el efecto de la inflacion puede perturbar las estimaciones en las variables, si las
variables estan expresadas todas en valores corrientes se podrd extraer el

comportamiento natural y normal de los datos.

Por otro lado, debido a que las variables créditos y depésitos son medidas de forma
mensual, mientras que el PIB estd medido de forma trimestral, para amortiguar los
posibles efectos estacionales, valores atipicos y efectos de expresar en términos

corrientes las variables, se considerara un promedio simple trimestral para las variables
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créditos y depositos, de tal manera que pueda ser comparable con el PIB nominal

trimestral (la misma frecuencia).

Por otra parte para abordar regresiones con tendencias similares que no tengan
relacion causal, se trabajara las 3 series expresadas en tasas de crecimiento interanual t-

4; esto quiere decir que se calculara la tasa de crecimiento asi:

Tasa de Crecimiento = [(L> - 1] * 100

Vit-a

Proporcionando las variables no solo en una misma escala sino en términos de

crecimiento.

La utilizacion del producto interno bruto nominal también se la considera adecuada
debido a que las variables a analizar responden basicamente a dinero, por lo que son
fendmenos monetarios; la evidencia empirica sugiere que agregados monetarios para

modelar el PIB nominal han dado resultados satisfactorios (Feldstein & Stock, 1994)

Otros estudios también han utilizado el PIB nominal expresado en tasas de
crecimiento anualizada, como una aproximacion de largo plazo a la inflacion, versus
agregados monetarios (Judd & Motley, 1993) y otros mas que se detallan en la
bibliografia del presente trabajo.

Luego de validar la evidencia empirica, se comprobaron las respectivas pruebas de
hipbtesis sobre normalidad de las variables en estudio. Es importante mencionar que
aunque el supuesto de normalidad para las estimaciones de los VAR mediante Minimos
Cuadrados Ordinarios es necesario pero no determinante, existen cuestiones mas
relevantes como el problema de la autocorrelacion que sera evaluado en el siguiente
apartado; asi, de la tabla 2.1, se puede concluir que las variables siguen una distribucién

normal, facilitando la inferencia estadistica de las ecuaciones:
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Tabla 2.1 Contraste de normalidad

*SHAPIRO *ANDERSON *JARQUE
VARIABLE WILKS DARLING BERA
PIB 0.08 0.07 0.64
CREDITO 0.09 0.10 0.30
DEPOSITOS 0.04 0.03 0.05

Ho: Normalidad

* Valores p
Fuente: Banco Central
Elaboracion: Autor

A manera de resumen en el anexo A se presentan las cifras transformadas y
expresadas en tasas de crecimiento, las mismas que muestran los principales estadisticos
de resumen; por otra parte, la grafica 2.3 muestra la evolucién de las variables

expresadas en tasas de crecimiento.

Figura 2.3: Evolucidn del PIB, Créditos y Depositos del Sistema Financiero expresados en tasa t-4
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Fuente: Banco Central del Ecuador
Elaboracion: Autor

Se aprecia que los depdsitos del sistema financiero estan mas correlacionados con el
PIB nominal que el nivel de créditos del sistema financiero; esto no quiere decir
necesariamente que los depdsitos tienen incidencia en el PIB en mayor proporcion que

los créditos como se analizara en los siguientes apartados.
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Notese que para el periodo en estudio, existe al menos un ciclo completo’ (2008) y
un ciclo iniciado (2015). De esto, se sospecharia que exista naturalmente al menos un
quiebre estructural para las fechas indicadas, por lo que probablemente los valores p de
las pruebas de raiz unitarias sean sensibles y por tanto se acudira al contraste Zivot y

Andrews.

Asimismo, el primer quiebre que se visualiza en el 2008 esta relacionado a la crisis
financiera internacional que, aunque impacté en el crecimiento econdmico, fue
amortiguada por politicas expansivas en el gasto; adicionalmente a esto y para poder

lograrlo, se utilizaron los fondos del excedente petrolero FEIREP.

Para estudiar la dindmica de estas series, se extraera el ciclo y las correlaciones en
el siguiente apartado de este estudio; sin embargo, se sospecha que probablemente sera
adecuado utilizar una variable dicotdmica que recoja el quiebre estructural para los

modelos econométricos.

2.3 DESCOMPOSICION DE LAS VARIABLES Y ESTIMACION DE
LOS CICLOS.

La extraccion del ciclo de una variable como la del PIB es una tarea sumamente
importante para la toma de decisiones tanto macroeconémica como
microeconémicamente, debido a que permite determinar en qué etapa del ciclo se
encuentra la economia y con este insumo, realizar proyecciones al tiempo t+k para
determinar en qué momento la economia vuelve a estar por encima de su tendencia de

largo plazo de produccion.

Dicho esto, también es importante determinar para estudios mas profundos al
presente trabajo, qué variables son las que causan mayor influencia en el ciclo
econémico, de manera rezagada, coincidencial o adelantada; en otras palabras, qué
variables son las que, con un incremento en el tiempo actual, generard un incremento o

decremento en el tiempo t+k del ciclo econémico.

7 Las cifras que ofrece el Banco Central respecto a los depdsitos y crédito estan disponibles a partir del
2003 en adelante.
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En ese sentido y en este apartado, se extraera el ciclo de las variables PIB, Créditos,
y Depositos del Sistema Financiero, para validar sus correlaciones y establecer de que
manera influyen en el ciclo. Para esto, se desestacionalizara las series mediante el
método Census X11-Arima®, de tal manera que se puedan obtener las variables libres
efectos estacionales y correccion por dias laborales y que la extraccion del ciclo

mediante Hodrick Prescott sea mas preciso.

Asi, se puede apreciar de la figura 2.4 que el PIB nominal se encuentra por debajo
de su tendencia de produccion de largo plazo (debajo de cero) a partir del segundo
trimestre del 2009 y a partir del segundo trimestre del 2015; también se aprecia que los

ciclos de créditos y depositos son mucho mas marcados que los del PIB.

Figura 2.4: Evolucidn del ciclo del PIB, Créditos y Depdsitos del Sistema Financiero
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Fuente: Banco Central del Ecuador
Elaboracion: Autor

Por otra parte, se aprecia que cuando los depositos se incrementan, el PIB tiende a
incrementarse en el siguiente trimestre, y de la misma manera cuando los depésitos se

contraen, el PIB cae en el siguiente trimestre aproximadamente, por lo que los depositos

®Es importante indicar que en la actualidad existen técnicas de desestacionalizacion como X12, X13,
Tramo-Seats, que estan disponibles los principales paquetes econométricos; gran parte de estos se
basan en la estimacién Census X11-Arima.
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podrian considerarse como un indicador adelantado. Por su parte, los créditos parecen
ser coincidenciales con el PIB, es decir, cuando los créditos suben, el PIB tiende a
incrementarse en el mismo trimestre, por lo que esto es consistente con lo que el Banco

Central plantea en las estimaciones del ciclo econdmico del Ecuador (2016).

Por otra parte, resulta interesante conocer como estdn correlacionadas las 3

variables(ciclos), por lo que se plantea la tabla 2.2:

Tabla 2.2 Correlacion del Ciclo del PIB, Créditos y
Depositos del Sistema Financiero

ciclo_pib ciclo_créditos ciclo_depdsitos

ciclo_pib 1.000 0.655 0.761
ciclo_créditos 0.655 1.000 0.766
ciclo_depositos 0.761 0.766 1.000

Fuente: Banco Central
Elaboracion: Autor

De la tabla anteriormente expuesta se aprecia que los coeficientes de correlacion
son mayores que 0.60, por lo que son estadisticamente significativos, el crédito y los
depésitos se los considera como variables prociclicas’.

Una vez analizada la evolucion de las variables en estudio, su ciclo y correlacion, se
intentara recuperar cual es la respuesta del PIB expresada en tasa t-4, ante un impulso
en los créditos y depositos del sistema financiero, para lo cual se utilizaran las técnicas
de los Vectores Autorregresivos VAR y los Vectores por Cointegracion VECM.

9 . . .2 1. . . . . .7

El coeficiente de correlacién cruzada maximo coincide con el coeficiente de correlacién en el rezago
cero, por esta razdn, solo se necesita que el coeficiente sea estadisticamente distinto de cero y observar
su signo para determinar si la variable es prociclica, aciclica o anticiclica.
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CAPITULO III

RESULTADOS NUMERICOS DEL ANALISIS
ECONOMETRICO

En este capitulo se mostraran los principales resultados econométricos, asi como los
contrastes asociados a los modelos elaborados. En la primera seccion se presentaran los
contrastes y pruebas estadisticas relacionadas al estudio de raices unitarias, contraste de
causalidad de Granger y de cointegracion, asi como las pruebas de normalidad de las

variables que se incluyeron en los modelos.

La segunda parte expondrd los resultados asociados a las estimaciones
economeétricas mediante la metodologia VAR y VECM vy por dltimo, en la tercera parte
se expondra las validaciones de los modelos planteados y la evaluacion del impacto que

tienen los depdsitos y créditos en el crecimiento econémico del Ecuador.

3.1 CONTRASTE DE RAIZ UNITARIA, CAUSALIDAD,
COINTEGRACION Y NORMALIDAD PARA LAS VARIABLES EN
ESTUDIO

La construccion de modelos multivariantes de series temporales tipo VAR requiere
distintos supuestos, entre ellos el mas importante, que las variables utilizadas sean
estacionarias. Por tal razon, es indispensable realizar las pruebas raices unitarias mas
relevantes, a saber: Aumented Dickey Fuller, Phillips Perron, KPSS, ERS, ZA,

Las variables utilizadas en los modelos a explicar, estan expresadas en tasas
interanuales t-4 (trimestral) y como se visualiz6 en el apartado anterior, experimentaban
un quiebre estructural pronunciado en el 2008 que estaba relacionado al inicio de la
etapa recesiva del ciclo econémico, por esta razén se le otorgard méas relevancia al

contraste Zivot & Andrews.

Se realizaron los contrastes considerando 4 rezagos como maximo, la constante y

sin tendencia, debido a que las variables estan expresadas en tasas interanuales, por lo
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que incluir una tendencia podria alterar los resultados obtenidos; Por otro lado, para la
realizacion del test Zivot & Andrews, se considerdé una constante para el quiebre
estructural, misma que resultd estadisticamente significativa y que devolvié un posible
punto de quiebre para la observacién 27 para el Producto Interno Bruto y la observacion
28 para los Depdsitos y Créditos; el resumen de estos contrastes se muestran en la tabla

3.1 a continuacion:

Tabla 3.1: Contrastes de raiz unitaria y estacionariedad

*CONTRASTES
ADF PP KPSS ERS ZA
VARIABLES
PIB 3.83 -2.39 0.43 0.80 -3.47
DEPOSITOS 103 -1.95 0.44 0.99 -3.19
CREDITO -0.28 -1.80 0.40 0.52 -3.13
VALOR_CRITICO -2.93 -2.92 0.46 2.97 -4.80
. . . Raiz
. Raiz Raiz . . Raiz o
Ho: Unitaria Unitaria Estacionariedad Unitaria Unl'garla-
Quiebre

*Valores criticos al 5%
Fuente: Banco Central
Elaboracion: Autor

De la tabla anteriormente expuesta se aprecia que todos los contrastes excepto el
KPSS sugieren el rechazo de la hipotesis nula, es decir, las series experimentan
problemas de raiz unitaria (no son estacionarias); de hecho, considerando el test Zivot &
Andrews se concluye contundentemente que las series no son estacionarias (al menos

hasta con 4 rezagos).

Notese que segun el test ADF, la variable PIB no presenta problemas de raiz
unitaria puesto que su valor estadistico es mayor en valor absoluto que su valor critico,
sin embargo, el contrastes ZA corrobora la sensibilidad que presentan estos test cuando
existen quiebres y es por esta razon que se concluye que el PIB no es estacionario en

niveles.

Este problema puede ser corregido utilizando la técnica de Johansen de

Cointegracion, la cual supone que las variables son estacionarias en primeras
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diferencias, por lo que el siguiente paso es estimar el modelo VAR y para esto se
necesita evaluar si existe causalidad al menos unidireccional entre las variables PIB,

Creditos y Depésitos del Sistema Financiero; los resultados se muestran en la tabla 3.2:

Tabla 3.2: Contraste de Causalidad de Granger para 4 Rezagos

F- p-

Ho: X no causa Granger Y Statistic  value Decision
DEPOSITOS_SF -> PIB 213 o010 NO rﬁ%hazo
CREDITOS SF -> PIB 4.69 0.00 Rechazo Ho

_PIB -> DEPOSITOS_SF 479  0.00 Rechazo Ho
CREDITOS SF -> DEPOSITOS SF  4.28 0.01 Rechazo Ho
PIB -> CREDITOS SF  7.01 0.00 Rechazo Ho

DEPOSITOS SF -> CREDITOS SF 5.60 0.00 Rechazo Ho
Elaboracion: Autor

De la tabla anteriormente expuesta se puede apreciar que utilizando 4 rezagos,
existe causalidad en sentido Granger entre la mayoria de las variables lo cual es bueno y
malo a la vez, debido a que aunque las estimaciones del VAR se las realiza mediante
Minimos Cuadrados Ordinarios'?, las simulaciones sobre las perturbaciones o también
denominada el analisis impulso respuesta, utiliza la técnica de factorizacion de
Cholesky para identificar cual es el resultado de una alteracién en la perturbacion
aleatoria de una ecuacién sobre el conjunto del sistema, desatando una cadena causal

entre las distintas variables.

Sin embargo, puesto que las variables no son estacionarias en niveles, y puesto que
el test de causalidad esta siendo aplicado previo la construccion del VAR, se tendra que

realizar el mismo test para después de la especificacién del VAR evaluar el efecto

10 . . . . . . . ,
La estimacion mediante MCO no requiere ordenamiento de las variables, debido a que el calculo los
parametros resulta de una combinacion lineal entre sus variables.
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blogue y plantear finalmente el ordenamiento de las variables para el modelos por

correccion de errores.

32 ESTIMACION Y EVALUACION DEL MODELO

ECONOMETRICO VAR

Habiendo validado los principales supuestos estadisticos previos a la construccion
de los modelos VAR, se realizo la prueba del criterio de seleccion para evaluar el
nimero de rezagos Optimos a incorporar en el sistema, obteniendo 2 rezagos como

minimo y hasta 5 rezagos como maximo.

Por principio de parsimonia y puesto que los datos estan expresados de forma
trimestral, se incorporara hasta dos rezagos para cada ecuacion, debido a que cada
rezago adicional, generara un calculo de tres coeficientes adicionales en el sistema,
ocasionando pérdida de grados de libertad; por otra parte, menos rezagos limitaria la

dindmica implicita en estos modelos, ocasionando errores de especificacion.

Asi, se procedio a estimar un modelo VAR con dos rezagos para cada variable en
cada ecuacién, incorporando el término de la constante y una variable dicotomica que

recogera el efecto del quiebre estructural. Dicha variable estard definida como sigue:

15i 200804 < PIB <2010Q1y PIB > 2015Q2

b1 { 0 en cualquier otro caso

Las estimaciones para cada ecuacion como se comentd, se las realiza mediante
Minimos Cuadrados Ordinarios y son presentadas en el anexo B. Por otro lado, debido
a la naturaleza de estos modelos, la validacion de los coeficientes queda en segundo
plano para dar lugar a otros anélisis mas importantes como la estabilidad del sistema,
autocorrelacion, normalidad, asi como la funcidon impulso respuesta que se utiliza para

validar la respuesta de la variable dependiente en el sistema ante choques en las
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perturbaciones estocasticas; tarea que se complica si se desea interpretar directamente

los coeficientes desde la estimacion del VAR (Gujarati & Porter, 2010)

Usualmente se evalla la estabilidad del sistema mediante los valores propios o
raices caracteristicas, las cuales tienen que ser menor que 1 en valor absoluto; esto
sugerird que el modelo es estable y no explosivo. Asi, se obtuvieron las raices
caracteristicas y modulos en donde todos los valores son menores a 1 en valor

absoluto™.

La figura 3.1 muestra la estabilidad de las ecuaciones estimadas, utilizando el
contraste Cusm - OLS; se aprecia que existe estabilidad en las tres ecuaciones debido a
que la linea del proceso de fluctuacién empirica se encuentre dentro de bandas al 95%

de confianza.

Figura 3.1: Contraste CUSUM - OLS para estabilidad de las ecuaciones

OLS-CUSUM of equation PIB OLS-CUSUM of equation P_CREDITOS_SF
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Elaboracion: Autor

! véase Anexo 1
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Para contrastar si existen problemas de autocorrelacion que puedan ser transmitidos
de una ecuacidn a otra, se utilizaron 3 estadisticos conocidos, utilizando 4 rezagos como
maximo: Portmanteau Test, Breausch Godfrey LM Test, y Edgerton & Shukur); los

resultados se resumen en la tabla 3.3:

Tabla 3.3: Contraste de Autocorrelacion

Contraste Estadistico Valorp Decisién
Chi: No Rechazo
Portmanteau Test 128.27 0.4269 Ho
Chi: No Rechazo
Breausch Godfrey LM Test 49173 0.07264 Ho
No Rechazo
Edgerton & Shukur F:1.1742 0.2781 Ho

Ho: NO Autocorrelacion de orden 4
Elaboracion: Autor

Puesto que los valores p estan asociados al no rechazo de la hipétesis nula para los
tres contrastes, se concluye que no existe problemas de autocorrelacion al menos de
orden 4; en ese sentido, se procedio a realizar el contraste ARCH Multivariado para
evaluar problemas en las varianzas o de volatilidad con resultados positivos: con un
valor p de 0.46 no se rechaza la hipotesis nula, es decir, no existe autorregresivos

condicionados con la heterocedasticidad.

Si bien es cierto, la estimacion de los modelos VAR se la realiza mediante Minimos
Cuadrados y por tal motivo, se requiere normalidad en los residuos para poder utilizar
las distintas pruebas estadisticas, en este modelo se cumple con dicha condicién de
manera conjuntan: El contraste de normalidad multivariada Jarque Bera arrojé valores
superiores a 0.73, mientras que la asimetria y la curtosis multivariada resultaron con un
valor p mayor a 0.56 y 0.67 respectivamente, por lo que con estos valores no se puede

rechazar la hipotesis nula de normalidad multivariada.

Por otro lado, usando el modelo VAR se puede plantar test de causalidad Granger
del sistema o bloque y el test de causalidad Granger instantaneo, lo que podria sugerir el
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correcto ordenamiento de las variables; asi, los resultados sugieren que el ordenamiento
para la estimacion de la funcidén impulso respuesta, descomposicion de la varianza y
finalmente, para el modelo por correccion de errores deberia de ser: PIB, Crédito

Sistema Financiero y Depdsitos Sistema Financiero.

Cabe mencionar que la relacién causal anteriormente explicada es de forma
bidireccional, por lo que se puede concluir que el PIB (Crecimiento Econdémico) Causa
Granger Créditos del Sistema Financiero y viceversa (Rodriguez & Lépez, 2009);
asimismo que el PIB causa Granger Depdsitos y viceversa; por otra parte, la relacion
causal entre Créditos y Depositos también es bidireccional, por lo que sera necesario
alternar el ordenamiento Crédito Depdsito y medir de esta forma si Dep0sitos es menos
exogena que los creditos, en la etapa de la construccion del modelo por correccion de

errores.

Los estadisticos y contrastes mencionados anteriormente se encuentran descritos en

el anexo B de este trabajo.

Por ultimo, se desea verificar si las variables estudiadas poseen una relacion de
largo plazo, para lo cual se realizé el contraste de cointegracion de Johansen mediante
la estimacion de los valores propios y el test de traza para determinar si existe
cointegracion y cuéntos vectores de cointegracion deberdn de ser incorporados; los

valores obtenidos en la tabla 3.4:

Tabla 3.4: Contraste Cointegracion

Hipotesis Nula test 10pct 5pct 1pct
r <= | 584 7.52 9.24 1297
r <= 1498 17.85 19.96 24.6
r = | 52.59 32 3491 41.07
Elaboracion: Autor

O LN

La hipotesis nula inicial plantea que r=0, es decir, que no existe vectores de

cointegracion y naturalmente devuelve un valor estadistico y sus valores criticos.
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Dicho valor estadistico esta asociado al rechazo de la hip6tesis nula, es decir existe

al menos un vector de cointegracion.

Por otro lado la prueba culmina en este caso cuando r < = 2, con un estadistico
asociado al no rechazo de la hipotesis nula, lo que lleva a la conclusion que existe
cuando mucho un vector de cointegracion de largo plazo, es decir, que las variables en
estudio tienen una relacion causal (de cointegracion) de largo plazo; nétese en este
punto que los célculos obtenidos se detuvieron cuando r < = 2 (siendo no significativo)
y no cuando r < = 3. Si esto ultimo hubiera sucedido, podria haber sugerido que la
cointegracién es espuria, en otras palabras: no tiene sentido utilizar la técnica de

cointegracién de Johansen.

Habiendo realizado todos los contrastes formalmente establecidos paso a paso y
detectado un vector de cointegracién, se estimara el modelo de Vector por Correccion

de Errores mediante el procedimiento de Johansen.

3.3 ESTIMACION Y EVALUACION DEL MODELO
ECONOMETRICO VECM

En esta etapa se procedio a la estimacion del modelo VECM incorporando 2
rezagos para cada variable, la constante para cada ecuacion y una variable exdgena
dicotdmica explicada en el apartado anterior, que recoge los dos quiebres estructurales

en el periodo de estudio, con un vector de cointegracion (r=1).

No se considera la constante en el vector de cointegracion por lo siguiente: Existen
3 variables que son incorporadas al sistema por lo que se deben de estimar 3 constantes
distintas para cada ecuacion (3 ecuaciones en total); una constante mas en el vector de
cointegracion imposibilitaria la estimacion del sistema. Esta situacion puede ser
directamente comparable con las estimaciones que realiza el programa eviews, el cual
si devuelve la constante tanto para la parte de cointegracion como para parte de las
ecuaciones, con prondsticos similares a los que R realiza. En todo caso, los resultados
son los mismos para un programa como para el otro, salvo que R no presente la

constante en el vector de cointegracion.
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Los coeficientes del vector de correccidn son estadisticamente significativos; de la
misma manera, los coeficientes de la ecuacidn de cointegracion son significativos al
5%, de hecho, solo el coeficiente de cointegracion de la variable crédito es significativo
al 5% mientras que el coeficiente de cointegracion para depdésitos y pib es significativo
al 99%: las tres variables contribuyen a la restauracién de la relacion de equilibrio de las

series en el largo plazo.

El signo del coeficiente de la ecuacion de cointegracion , para la ecuacion objetivo
(PIB) resulto ser de -0.23; este coeficiente al ser negativo y estadisticamente
significativo sugiere que existe relacion de largo plazo como se ha mencionado
anteriormente; para probar si en el corto plazo los coeficientes rezagados de las
variables en estudio causan crecimiento econdmico se debe de utilizar el test de Wald

con coeficientes restringidos.

La tabla 3.5 muestra que los coeficientes asociados a los rezagos de las variables
Creditos Sistema Financiero y Depositos Sistema Financiero, son estadisticamente
significativos de forma conjunta, es decir, los créditos del sistema financiero en el corto
plazo causan crecimiento econdémico mientras los depoésitos del sistema financiero

también lo hacen.

Tabla 3.5: Contraste de Wald los rezagos de las variables del VAR

Hipétesis Nula Chi-Squared p-value Decision
créditos_sf_l1=créditos_sf _12=0 10.1 0.006 Rechazo
depdsitos_sf_l1=depdsitos_sf_12=0 14.5 0.0007 Rechazo

Elaboracion: Autor

En los modelos VECM también se suele evaluar la presencia de autocorrelacion y
heterocedasticidad para la ecuacion objetivo, asi como la normalidad en los residuos; la
tabla 3.6 muestra que no existe presencia de autocorrelacion (al menos de orden 2),
tampoco existe problemas de heterocedasticidad y que los residuos estan normalmente
distribuidos, por lo que se puede continuar con las dos técnicas centrales y que
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caracterizan a los modelos VECM: funcién impulso respuesta y descomposicion de la

varianza.

Tabla 3.6: Contrastes de Autocorrelacion, Heterocedasticidad y

Normalidad
Hipdtesis Nula Contraste Estadistico P- Decision
value

No Autocorrelacion Bg.Test Chi:0.8379 0.65 No Rechazo
de orden 2

Homocedasticidad Bp.Test Chi:9.946 0.26 No Rechazo
Normalidad Shapiro Wilks W:0.9733 0.38 No Rechazo
Normalidad Jarque Bera JB: 0.030 0.98 No Rechazo
Normalidad Anderson Darling  A:0.503 0.19 No Rechazo

Elaboracion: Autor

3.4 INFLUENCIA DEL SISTEMA FINANCIERO EN EL
CRECIMIENTO ECONOMICO DEL ECUADOR

Utilizando el ordenamiento de las variables como sigue: PIB, Créditos Sistema
Financiero, Depdsitos Sistema Financiero, se identificara a partir del VECM y usando la
descomposicion de Cholesky, cuél es el impacto que genera un shock en la variables
Crédito Sistema Financiero , Depositos Sistema Financiero, en el Crecimiento

Econdmico del Ecuador.

Se puede observar en la figura 3.2 que un shock en los créditos del sistema
financiero genera efectos positivos casi que de inmediato en el crecimiento econémico,
estabilizando su influencia en el largo plazo a partir del trimestre 5; por otro lado, un
shock en los depdsitos del sistema financiero, genera un efecto positivo pero marginal,
que se desvanece a partir del trimestre 3, pudiendo generar efectos altamente negativos

en el crecimiento econémico en el largo plazo.

La funcién impulso respuesta es bastante esclarecedora: aunque los depdsitos
genera un impacto positivo en el crecimiento econdémico, quien genera una respuesta
mas rapida, mas influyente y de largo plazo, es el crédito del sistema financiero; en
otras palabras, el crédito es el que genera mayor impacto en el crecimiento econémico

del Ecuador que los niveles de depdsitos.
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La restriccion de los niveles crediticios en la economia pueden generar efectos

altamente nocivos en el crecimiento econdémico, por lo que el desarrollo del sistema

financiero en una economia dolarizada es de vital importancia para el crecimiento

econémico; por otro lado, la restriccién en los depdsitos también generara efectos

nocivos, esto debido a la causalidad bidireccional entre Créditos - PIB y Depositos -

PIB.

Figura 3.2:Funcién Impulso Respuesta

Financiero

Con un bootstrap de 1000 repeticiones para las bandas

Respuesta del Crecimiento Econémico ante un impulso en Depésitos del Sistema

e S S -
_________________ P
» R * PoRR L >
""" W,
-0.01 R
~0.02 “m,
s e e e — W T e | LTI PR
- n
~0.03 “m.,, -
-..--
—0.04
1 2 3 4 5 6 7 8 9 1 1
IR Crecimiento Econdmico  «weeee LTI Upper 95%  «eereeees | I Lower 95%

Financiero
Con un bootstrap de 1000 repeticiones para las bandas

Respuesta del Crecimiento Econdmico ante un impulso en Créditos Sistema

.......... B R, -
04 - [ [— W f— -
.03 (...-‘
02 g
a
T E e,
e ¢ AT -
---- e reremeee s
= T T e PR +
-0.01
1 2 3 4 5 6 7 8 El 1 1
IR Crecimiento Econdmicg - L X Lower 95%  -weoeeee | IUSEE Upper 95%

Elaboracion: Autor

Esto en cuanto a la respuesta del crecimiento econémico respecto un impulso en el

crédito y los depositos.
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Para medir qué fuerzas asociadas a la varianza de una variable (PIB por ejemplo)
son las principales responsables de su movimiento, se utiliza la descomposicion de la

varianza con el mismo ordenamiento anteriormente descrito.

De la gréafica 3.3 se aprecia que el crecimiento econdémico se explica por si mismo
para el trimestre 4 hasta en un 60%, declinando su explicacién después del cuarto
trimestre; mientras que al cuarto trimestre, el resto la variacion del error de prondstico
del crecimiento esta explicada por los créditos del sistema financiero en un 38% y la

diferencia por los depositos.

Estos resultados son interesantes en el sentido de la influencia que ejercen los
depdsitos en el crecimiento econdmico, pudiendo llegar a ser en promedio hasta un 39%
y después del noveno trimestre un 45%, lo que sugiere que la contraccion en los
créditos ejerce mayor influencia en la varianza del error de pronostico del crecimiento

econdmico que la contraccion en los depdsitos, al menos en el largo plazo.

Figura 3.3: Descomposicion de la Varianza del PIB
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Elaboracion: Autor
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CONCLUSIONES Y RECOMENDACIONES

Una economia dolarizada como la de Ecuador, en donde los depositos y créditos en

conjunto representan alrededor del 55% del Producto Interno Bruto nominal, y donde la

instrumentacion de la politica monetaria es bastante compleja, el sistema financiero

toma un rol preponderante para la dinamizacién del crecimiento econémico.

La recoleccion de la evidencia teérica que sustenta la importancia del sistema

financiero en el crecimiento econdmico, y los resultados econométricos obtenidos

mediante los modelos VAR y VECM, los cuales son herramientas sumamente valiosas

para el analisis de politicas publicas, permiten realizar las siguientes conclusiones:

FCNM

El rol del sistema financiero en el crecimiento econémico es muy
importante, debido a que, como se mostrd en la funcion impulso respuesta,
un shock en los créditos tiene una incidencia estadisticamente significativa
en el trayecto temporal de la produccion.

La influencia que ejerce el crédito sobre la varianza del error de prondstico
del PIB es superior que la que ejercen los niveles de depdsitos, por lo que la
variable créditos puede ser utilizada como una buena predictora de los
niveles de produccién.

Aungue la influencia del crédito en el crecimiento es mas marcada que la de
los depdsitos, ambos mantienen una relacion de cointegracion de largo
plazo; esto se apoya en la significancia estadistica de los elementos del
vector de cointegracion y la ecuacion de cointegracion.

Segun el analisis de los ciclos de las variables, los depositos del sistema
financiero pueden ser considerados como un indicador adelantado del ciclo
econdémico; en otras palabras, se espera de que una caida de los depositos en
tiempo actual, genere una contraccién del PIB en los siguientes trimestres.
Por otra parte, una caida en los créditos en el tiempo actual, generaria una
caida en los niveles de produccion casi en el mismo periodo, por lo que los
créditos se los puede considerar como un indicador coincidencial del ciclo

econodmico.
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e Al experimentar coeficientes de correlacion positivos y superiores a 0.50,
los créditos y depdsitos son consideradas variables prociclicas.

e Se evidencid que al contraerse los depdsitos, los créditos también se
contraen, por lo que estos ultimos probablemente son mas sensibles a la
liquidez del sistema financiero que por la tasa de interés.

e De acuerdo a la literatura econométrica, todos los contrastes fueron
validados con resultados positivos; de acuerdo a la literatura econémica, los
argumentos a favor del rol del sistema financiero en el crecimiento

econémico fueron comprobados.

La restriccion de los créditos a causa de diversos factores coyunturales y de la
contraccion en los depdsitos para inicios del 2015, indudablemente tendra impacto en la
evolucidn del ciclo econdmico para el 2016, dilatando la etapa de recuperacion; por otro
lado, la contraccion de los depositos genera expectativas negativas del desempefio
econdémico del Ecuador para el 2016, debido a que éstos se los considera como un
elemento directo y palpable de la liquidez de la economia, y en una economia
dolarizada que no maneja directamente instrumentos de politica monetaria, es

preocupante.

Habiendo analizado técnicamente las variables en estudio utilizando la metodologia de

cointegracién de Johansen, se recomienda:

e Ampliar el tamafio muestral para el calculo del ciclo del producto interno bruto,
creditos y depositos del sistema financiero, con el fin de obtener mayor precision
en las estimaciones de estos.

e Puesto que se evidencio causalidad bidireccional entre las variables en estudio y
se determind que existe relacion de cointegracion, se sugiere para futuros
trabajos realizar las estimaciones mediante modelos estructurales SVAR, de tal
forma que se incorporan restricciones sobre el mecanismo de transmision de los
depositos a los creditos.

e Asimismo, se sugiere descender el analisis segun los tipos de carteras de crédito,

para acidar el estudio, por lo que un VAR de panel seria lo ideal.
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En cuanto a las politicas econémicas, se recomienda continuar con el marco
regulatorio sin incurrir en un excesivo control, puesto que esto contraera las
colocaciones y por tanto ralentizara el crecimiento.

Asimismo, se recomienda incentivar la colocacion de créditos en la economia en
épocas de recesion, puesto que se ha comprobado que dicha variable incide
fuertemente en el crecimiento econémico.

Finalmente, se recomienda en trabajos futuros la metodologia de los modelos de
factores dindmicos, la cual no supone ninguna relacién de causalidad, mas bien
supone que las variables son causadas por una 0 mas variables latentes que no

son observables.
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ANEXO A

Maestria en Seguros y

Riesgos Financieros

Tabla histérica del PIB, Crédito (promedio) y depositos (promedio) del sistema

financiero, expresada en tasa de crecimiento t-4

FCNM

PERIODO | P_DEPOSITOS_SF | P_CREDITOS_SF PIB d1
2004.| 0.129873571 0.093187776 | 0.104581093 | O
2004.11 0.188332216 0.111552216 | 0.135154734 | O
200411l | 0.192075376 0.144994566 | 0.133859822 | 0O
2004.IV | 0.190235149 0.197646032 | 0.138849771 | 0O
2005.1 0.19869454 0.233009081 | 0.114013547 | O
2005.1I 0.207749563 0.254872184 | 0.130444006 | O
2005.11l | 0.210676445 0.246838647 | 0.156232294 | 0
2005.IV | 0.210839363 0.227704033 | 0.135733399 | 0
2006.1 0.223026974 0.235741117 | 0.147529724 | O
2006.11 0.233273163 0.169422706 | 0.147359686 | O
2006111 | 0.216068512 0.159359761 | 0.121713628 | O
2006.IV | 0.192085459 0.173397724 | 0.096333257 | O
2007.1 0.119922711 0.179997554 | 0.058298945 | 0
2007.1I 0.098234428 0.202944771 | 0.064452898 | 0
2007.111 0.1281047 0.185587465 | 0.082174338 | 0
2007.IV | 0.162905989 0.151426952 | 0.153044303 | 0
2008.1 0.25398962 0.13840623 | 0.211639544 | 0
2008.1I 0.305219109 0.17243569 | 0.264830468 | 0
2008.1ll | 0.307286651 0.208007355 | 0.254617239 | 0
2008.IV | 0.253545814 0.252689567 | 0.119209039 | 1
2009.1 0.112404223 0.216740272 | 0.035580904 | 1
2009.11 0.022553266 0.113596657 |-0.012670529 | 1
2009.11l | -0.003016661 0.053699486 |-0.026736296 | 1
2009.1V 0.04501262 0.018812196 | 0.057325255 | 1
2010.1 0.145201788 0.029575759 | 0.115871698 | 1
2010.11 0.216760208 0.129975599 | 0.095063086 | 1
2010.11l | 0.241833918 0.194358153 | 0.104523663 | 1
2010.IV | 0.210397622 0.222254318 | 0.134154062 | 1
2011.1 0.215071031 0.211693886 | 0.128877584 | 0
2011.11 0.22532118 0.200768825 | 0.155664631 | O
2011.111 0.22631768 0.191486558 | 0.145680179 | O
2011.IV | 0.209640496 0.188323094 | 0.12926215 | 0O

Pagina 50

ESPOL



Una aproximacion mediante series de tiempo multivariantes, al

impacto del sistema financiero en el crecimiento econémico del

ecuador con énfasis en el crédito, para el periodo 2003 - 2015

FCNM

Maestria en Seguros y

Riesgos Financieros

2012.1 0.226435078 0.224141392 | 0.142682895 | O
2012.11 0.200658446 0.222215907 | 0.110539203 | O
2012.111 0.152128964 0.197228331 | 0.107092181 | O
2012.IV 0.157775043 0.158799724 | 0.078844515 | O
2013.1 0.11729212 0.12714723 0.061085504 | 0
2013.11 0.08949332 0.104465831 | 0.067814714 | O
2013.11 0.104616151 0.099246993 | 0.089698044 | O
2013.lvV 0.123988641 0.101931572 | 0.092529081 | O
2014.1 0.121007044 0.099536361 | 0.078930307 | O
2014.11 0.126103672 0.093391421 | 0.083579637 | O
2014.11 0.153584259 0.083241153 | 0.064223841 | O
2014.1vV 0.13621194 0.082747469 | 0.033998232 | O
2015.1 0.101030227 0.109429456 | 0.008617338 | O
2015.11 0.068012282 0.0853075 0.006347481 | 1
2015.11 -0.004879289 0.05065982 |-0.011423359| 1
2015.1V -0.085124807 -0.008050203 |-0.005043316| 1
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ANEXO B

Resultados del modelo VAR y principales contrastes

Estimation results for equation PIB:

Maestria en Seguros y

Riesgos Financieros

PIB = PIB.I1 + P_DEPOSITOS_SF.I1 + P_CREDITOS_SF.I1 + PIB.I2 + P_DEPOSITOS_SF.I2 +

P_CREDITOS_SF.I12 + const + exol

Estimate Std.Error t value
PIB.I1 0.998004  0.183512 5.438
P_DEPOSITOS_SF.I11 0.22957 0.171982 1.335
P_CREDITOS_SF.I11 0.339822  0.204048 1.665
PIB.I2 -0.451781 0.207158 -2.181
P_DEPOSITOS_SF.12 0.132781  0.142882 0.929
P_CREDITOS_SF.I2 -0.52313 0.185503 -2.82
const 0.022054  0.016039 1.375
exol -0.009633  0.010203 -0.944
Signif.codes: Qr¥** 0.0017** 0.01*

Estimation results for equation P_DEPOSITOS_SF:

Pr(>|t])
3.35E-06  ***
0.18987
0.10406
0.03545 *
0.3586
0.00759 *x
0.17719
0.35106

0.05°’

P_DEPOSITOS_SF = PIB.I1 + P_DEPOSITOS_SF.I1 + P_CREDITOS_SF.I1 + PIB.I12 +

P_DEPOSITOS_SF.I2 + P_CREDITOS_SF.I2 + const + exol

Estimate Std.Error tvalue
PIB.I1 0.107619  0.156205 0.689
P_DEPOSITOS_SF.I11 1.085843  0.146391 7.417
P_CREDITOS_SF.11 0.290037 0.173685 1.67
PIB.12 0.031071  0.176332 0.176
P_DEPOSITOS_SF.12 -0.452794 0.121621 -3.723
P_CREDITOS_SF.I2 -0.14932 0.157899 -0.946
const 0.020596 0.013652 1.509
exol -0.008353  0.008684 -0.962
Signif.codes: QrH*H 0.001** 0.01"*
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Pr(>|t|)
0.495035
6.75E-09  ***
0.103158
0.861067
0.000636  ***
0.350294
0.139669
0.342188

0.05*”

ESPOL



Una aproximacion mediante series de tiempo multivariantes, al

impacto del sistema financiero en el crecimiento econémico del Maestria en Seguros y

ecuador con énfasis en el crédito, para el periodo 2003 - 2015 Riesgos Financieros

Estimation results for equation P_CREDITOS_SF:

P_CREDITOS_SF = PIB.I1 + P_DEPOSITOS_SF.I1 + P_CREDITOS_SF.I1 + PIB.I2 + P_DEPOSITOS_SF.12
+ P_CREDITOS_SF.I2 + const + exol

Estimate Std.Error tvalue Pr(>|t])
PIB.I11 0.626958 0.176089 3.56 0.001015  **
P_DEPOSITOS_SF.I11 0.18074 0.165026 1.095 0.280312
P_CREDITOS_SF.11 1.118898 0.195795 5.715 1.40E-06 HokE
PIB.I2 -0.429021 0.198778 -2.158 0.037288 *
P_DEPOSITOS_SF.I12 0.065118 0.137103 0.475 0.637537
P_CREDITOS_SF.I2 -0.647684  0.177999 -3.639 0.000811  ***
const 0.027895 0.01539 1.813 0.077812
exol -0.009076 0.00979 -0.927 0.359725
Signif.codes: QrH*H 0.001** 0.01"* 0.05°.

Raices del polinomio caracteristico

Mddulo Raices
0.5809719+0.6531106i 0.8741177
0.5809719-0.6531106i 0.8741177
0.7475823+0.3445692i 0.823169
0.7475823-0.3445692i 0.823169
0.4336503+0.0000000i 0.4336503
0.1119864+0.0000000i 0.1119864

Contraste de Heterocedasticidad ARCH

ARCH (multivariate)
Chi-squared = 145, df = 144, p-value = 0.452
Ho: No existe ARCH de orden 4
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Contraste de Causalidad Granger

Ho:Xt no causa Granger al resto de

. Causalidad Granger Causalidad Instantanea
variables
3.68 7.16
PIB (0.0073) (0.0276)
2.62 10.86
Depdsitos Sistema Financiero (0.0381) (0.0043)
2.68 6.57
Créditos Sistema Financiero (0.0351) (0.0037)

Nota: 1) Entre paréntesis valores p; 2)Causalidad de Granger se basa en un VAR (2)
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ANEXO C

Resultados del modelo VECM

#RFRER AR
###ModeT VECM
SRR
Full sample size: 48 End sample size: 45
Number of wvariables: 3 Number of estimated slope parameters 27
AIC -990, 8472 BIC -938.454 SSR 0.0641254
Cointegrating vector (estimated by ML):
PIE P_CREDITOS_S5F P_DEPOSITOS_SF

ri 1 -3.151576 2.640144
ECT Intercept PIE -1
Equation PIB -0.2357(0.0461)*** 0.0097 (0.0049). 0.2646(0.15693)
Equation P_CREDITOS_SF 0.0780(0.0412). -0.0052(0.0043) 0.0809(0.1403)
Equation P_DEPOSITOS_SF -0.1138(0.0445)* 0.0043(0.0047) 0.637000, 1514 ) s
P_CREDITOS_SF -1 P_DEPOSITOS_SF -1 PIB -2
Equation PIB -0.2725(0.1761) 0.6511(0.2021)%%  -0.1012(0.2010)
Equation P_CREDITOS_SF 0.4605(0.1575)*%* 0.0128(0.1807) 0.2609(0.1797)
Equation P_DEPOSITOS_SF -0.0341(0.1700) 0.5771(0.1951)** -0.0559(0.1940)
P_CREDITOS_SF -2 P_DEPOSITOS_SF -2 exo_1
Equation PIB -0.3247(0.1512)* 0.520000,2118)* 0. 0004 (0. 0090)
Equation P_CREDITOS_SF -0.1117(0.1351) -0.1182(0.1894) 0.0004(0.0081)
Equation P_DEPOSITOS_SF -0.3287(0.1459)% 0.1243(0.2044) -0.0058(0.0087)
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