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Resumen

La motivacion de este trabajo se encuentra en evaluar la contribucion que ha
tenido el Desarrollo del Sistema Financiero en el Crecimiento Econémico en
el Ecuador. En la primera parte del trabajo se analizan algunos aspectos
tedricos que se deben tener presentes para entender la contribucion del
Sistema Financiero al Crecimiento Econdémico de un pais. Se revisan el
modelo neoclasico y los nuevos modelos de crecimiento endégeno para
estudiar el papel que juega el Sistema Financiero en el Crecimiento de las
economias. En el segundo capitulo se revisa la literatura mas reciente acerca
del nexo que existe entre el Sistema Financiero y el Crecimiento Econémico.
En el tercer capitulo del trabajo se analiza el desarrollo histérico que ha tenido
el Sistema Financiero en el Ecuador, su auge, crisis y estabilidad a través de
los ultimos anos. Finalmente, en la Ultima parte del trabajo se realiza un
gjercicio econométrico sencillo para verificar si existe una relaciéon de largo
plazo entre el desarrollo del Sistema Financiero y el Crecimiento Econémico

en la economia ecuatoriana.
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INTRODUCCION

La motivacion de este trabajo se encuentra en evaluar la contribucién que ha
tenido el Desarrollo del Sistema Financiero en el Crecimiento Econémico en
el Ecuador. En la primera parte del trabajo se analizan algunos aspectos
tedricos que se deben tener presentes para entender la contribucion del
Sistema Financiero al Crecimiento Econdémico de un pais. Se revisan el
modelo neoclasico y los nuevos modelos de crecimiento enddégeno para
estudiar el papel que juega el Sistema Financiero en el Crecimiento de las
economias. En el segundo capitulo se revisa la literatura mas reciente acerca
del nexo que existe entre el Sistema Financiero y el Crecimiento Econémico.
En el tercer capitulo del trabajo se analiza el desarrollo histéricu que ha tenido
el Sistema Financiero en el Ecuador, su auge, crisis y estabilidad a traves de
los ultimos anos. Finalmente, en la Ultima parte del trabajo se realiza un
ejercicio economeétrico sencillo para verificar si existe una relaciéon de largo
plazo entre el desarrollo del Sistema Financiero y el Crecimiento Econémico

en la economia ecuatoriana.
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CAPITULO |

1. REVISION DE LAS PRINCIPALES TEORIAS DE CRECIMIENTO

ECONOMICO.

1.1 El Modelo Neoclasico de Crecimiento (Solow - Swan).

1.1.1 Fundamentos del Modelo.

Se define una funcién de produccién agregada de la economia en forma

genérica que dependa de L (Mano de Obra) y K (Capital),

(1) Y =F[LK]
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Una de las caracteristicas principales del modelo neoclasico es el supuesto de
tecnologia, se asume que la funcion de produccion agregada posee

rendimientos constantes a escala, como se expresa en la ecuacion (2),
(2) AY = F[AL; AK]

Para facilitar el manejo matematico del modelo se transforma la funcién de
produccion en términos de Producto Per — Capita, dividiendo para un factor 2

cada uno de los términos de la ecuacion.

; |
Asi: A=—- = y=—k=
L

(3) ¥y = f(k)

Asumimos que la funcion de produccién es bien comportada, es decir en (3) se

cumple:

S'(k) = F'(K)

F'(L)= f(k)-kf"(k)
F'(K)>0;F"(K)<0
F'(L)>0;F"(L) <0

En (3) se cumple:
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También se cumplen las condiciones de INADA:

lim(F,) =« cuando K—0

lim(F,) = 0cuando K—w

El producto generado en (1) puede ser destinado al consumo o inversion en una

economia cerrada, esto queda definido en (4):

4)Y=C+1

Asi se debe distinguir entre:

Inversion Neta — K

Inversion de Reposicion — oK

En funcién de esta distincion, se define la inversion agregada de la economia
como la acumulacion a traves del tiempo de capital mas la inversién en
reposicion que debe hacerse por motivos de depreciacion,

(5) I=K+dK

Reordenando terminos nos queda:
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(6) K=1-6K

En una economia cerrada, /a inversion se define como la renuncia al consumo
de un fraccion del ingreso. Si “s” se define como la tasa de ahorro en equilibrio

sY =/ entonces:

(7) sY = K + 6K

(8) sY-6K =K

Expresamos la ecuacion (8) en términos de producto per — céapita,

K
Q) sy -3k =
(9) sy 7

(10) sy — Sk = nk + k

Reordenando los términos de la ecuacion (10) llegamos a una de las ecuaciones
fundamentales del modelo neoclasico, la cual relaciona la tasa de acumulacion
de capital per — capita a través del tiempo como una funcién de la porcién del
producto per — capita que se destina al ahorro menos un concepto amplio de
depreciacion, el mismo que toma en cuenta la depreciacion de los activos (k)

mas el incremento en el stock de capital necesario para mantener constante el
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nivel de producto por habitante (nk), dado que la fuerza de trabajo crece a la

tasa (n).

(1) sy-(6+nk =k

1.1.2 La Regla de Oro.

La diferencia entre la funcion de produccion y el ahorro por habitante es el
consumo por habitante. Si se asume que el objetivo final de la sociedad es
maximizar el consumo entonces establecer cual es la tasa de ahorro que
maximiza el nivel de consumo por habitante en estado estacionario nos daria la
pauta para saber cual es la tasa de ahorro que maximiza el bienestar de la
sociedad.

En (12) se define el consumo como la parte del producto que no se acumula.
(12) ¢ = f(k)-k(d +n)

En términos matematicos, el problema es encontrar el stock de capital que

maximiza la ecuacion (13),

(13) (:; = (k)= (n+8)=0

¢
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De (13) se deriva el k* (stock de capital optimo) que maximiza el consumo por
habitante. Este nivel optimo de acumulacion se obtiene cuando el producto

marginal del capital es igual a (n+0)

(14) f'(k)=n+6

« Primera conclusion.
“En este modelo la tasa de ahorro de la comunidad NO se obtiene a partir de un

proceso de optimizacion de la senda consumo, sino que la supone exogena.”

POY

CIB-ESPOL

1.1.3 Dinamica de la Transiciony Convergencia.
Para estudiar la dinamica de la transicion del modelo neoclasico se puede

utilizar la ecuacion (11),
(15) k = sy —k(n+9)

Si se multiplica esta ecuacion por (1/k) se obtiene la tasa de crecimiento de K,

como queda expresado en |a ecuacion (16),
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(16) g, = s(;‘(’)—ma)

En el grafico (1) del Anexo podemos ver que para s(i) >n+osetiene g, >0,

asi a la izquierda de k* se tiene que g, > 0, lo que equivale a g, =0,

Para encontrar una expresion para g, , derivamos totalmente la funcion de

produccion agregada de la economia y la dividimos para la funcién misma y

obtenemos (17),

" dak k' (k)
17) ¢ = f'(k = :
(17) g, = f( )(f(k)J [f(k) }g

El término {k)fr((:))] equivale a la participacion del capital en el producto,

reemplazando en (17) g, , se obtiene,

s

(18) g, = a(s. U —(n+ a)} =[sf" (k)= (n+ 8).x]
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Una de las principales caracteristicas del modelo neoclasico es la prediccion de
convergencia de las economias pobres a las tasas de crecimiento de las
economias intensivas en capital (economias desarrolladas) estc queda definido
en el modelo debido a que en (18) la relacion entre la tasa de crecimiento de Ia
economia es inversa a la stock de capital per — capita. (ver grafico (2) en el

anexo)

* Hipotesis de la convergencia.
‘Las tasas de crecimiento de las economias mas pobre (bajo nivel de k)
deberian ser mayores que las de economias mas ricas, para una misma funcion

de produccion”

e Hipotesis de la Convergencia fcondicional (Barro-Sala i Martin)

“Existen numerosos estados estacionarios dependiendo de la calidad de las
politicas domesticas, lo que en le caso del modelo planteado se puede expresar

en diferentes tasas de ahorro o grados de apertura de la economia”

¢ Segunda conclusion:
‘Incrementos en la tasa de ahorro contribuyen a elevar el nivel de producto por
habitante en estado estacionario. pero no la tasa de crecimiento de la

economia.”
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e Tercera conclusion:
‘Las politicas conducentes a elevar la tasa de ahorro doméstico, o elevar la

eficiencia, solo tendrian efectos transitorios sobre la tasa de crecimiento.”

CIB-ESPOL
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1.2 Crecimiento en un Modelo Optimizador (Modelo de Ramsey).

1.2.1 Caracteristicas y supuestos del modelo:

Tasa de ahorro se deriva de un proceso de optimizacion del consumo

intertemporal que realiza la familia representativa.

o Familia Representativa vive infinitamente.

« Mercados son competitivos, en el contexto de una economia cerrada.

e Problema de la familia consiste en determinar la trayectoria optima de
consumo, dado una cierta funcion de utilidad y restriccion presupuestaria

intertemporal.

1.2.2 Marco de Referencia.

Una forma sencilla de comprender el problema planteado por Ramsey es tomar
como referencia el problema estatico tradicional de asignacion intertemporal de
recursos.

Se define una funcion de utilidad que satisface las condiciones de INADA.

("(c) >0 cuando c—x

U'(¢) — =0 cuando c—0
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Se plantea el Lagrange, en donde el objetivo es maximizar la utilidad del agente

representativo sujeto a una restriccion presupuestaria

k= i{x’(c,)/ﬁ" +){W —ic‘,R&

Los resultados del problema estatico de optimizacion intertemporal de recursos

son:

(2) fj'c(r) — (]+f})
U'et +1)  (1+ p)

De acuerdo a (2) la trayectoria del plan optimo de consumo dependera

basicamente de la forma de |a funcion de utilidad, Ia tasa de descuento de las

familias y |a tasa de interés real.
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Una de las principales diferencias del modelo de Ramsey con el modelo
neoclasico desarrollado por (Solow — Swan) radica en la naturaleza del
programa de ahorro, en el primero surge de un problema de optimizacion de la
funcién de utilidad del agente representativo, mientras que en el otro la tasa de

ahorro es exogena.

CIB-ESPOL
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1.3 Modelos de Crecimiento Endogeno.

La hipotesis de convergencia que predice el modelo de crecimiento neoclasico
no se ha comprobado contundentemente con la evidencia de los paises esto
motivo a buscar nuevas modelos que expliquen el crecimiento econdmico, una
de las alternativas tomada fue abandonar el supuesto de tecnologia que asume
el modelo neoclasico, estos caminos nos llevan a la estructura de los modelos

en esta seccion estudiada.

1.3.1 Modelo Sencillo de Crecimiento Endogeno.

Consideremos una funcién de produccion,

(1) y = Ak

2) g —s(i’)—(nm‘)

Si reemplazamos ;: = A en (2) se puede derivar una expresion independiente

de k. Esta ecuacion depende de la tasa de ahorro y de un parametro de

eficiencia (A), el cual es influenciado por la politica economica
Como podemos apreciar en el grafico (3) del anexo, si sA>(n+d), la economia

crecera sin limites.
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(3) g, =sA—(n+9)

A diferencia del modelo neoclasico en este modelo no se predice una

convergencia en la tasa de crecimiento de diferentes economias, lo que se

d, i
expresaba: <o ,{g" =
dy dy

1.3.2 Supuestos de Tecnologia Alternativos.
Paul Romer (1987), asume una externalidad positiva asociada al proceso de
acumulacion de capital, lo que se expresa en una funcion de produccion a nivel

de cada firma igual a:

(4) Y = A(k.L)Kj"’L‘f

Se supone que la firma solo controla las variables que tiene subindice j. En

cuanto a la produccion de conocimientos el parametro A se define:

(5) AK.L)=K'L"
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La idea que esta detras de la ecuacion (5) es que la acumulacion de capital
generara nuevos conocimientos, los que pasaran a estar disponibles para las
empresas. En el caso de los servicios de trabajo (L), el efecto es al reves, en la
medida en que se promueva un menor estimulo a la sustitucion de trabajo por
capital, se generara una menor produccién de nuevos conocimientos.

Dado este supuesto de acumulacion de conocimientos el parametro de la
participacion de la mano de obra en el producto se corrige (« - y), con lo que nos
acercamos a las conclusiones de nuestro modelo sencillo de crecimiento

endogeno tipo Ak,

1.3.3 Modelos “Learning by doing” de Aprendizaje en el trabajo.

La idea que esta detras de estos modelos es que se produce un fuerte aumento
de la productividad global de la economia cuando expanden los volumenes de
produccion de las industrias.

Otra forma de entender la idea que inspira a este tipo de modelos es que los
trabajadores adquieren conocimientos que elevan la productividad a través del
desenvolvimiento de sus actividades |laborales. En cierto tipo de actividades el
aprendizaje es rapido e importante, mientras en otras actividades ocurre lo

contrario. Asi en este tipo de modelos es sensato pensar en funciones de
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produccién que contengan mas de un bien. En el modelo presentado a
continuacion se utiliza solo un bien como base para ilustrar la dinamica vy
resultados de esto

Asumimos una funcion de produccion tipo Cobb — Douglas,

(6) ¥ = Ke[4L] ™"

Donde el parametro A viene definido en (7), donde se asume un esquema
sencillo de aprendizaje en el trabajo, tal que este se origina en la produccion de
bienes de capital. Asi un aspecto clave dentro de la dinamica del modelo es
valor del parametro ¢, puesto que el valor de este indica el tipo de relacion
existente entre el proceso de acumulacion de capital y el stock global de

conocimientos reflejado en el parametro A de |la funcion de produccion.

(7) A= BK*

Donde, 8 >0 £>0

En una economia cerrada el incremento del stock de capital debe ser igual al

ahorro domestico, esto queda expresado en (8),
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(8)K =sY

Reemplazando (7) y (8) en (6) llegamos a (9),

(g) Y - KaBlfaKdl—a)Ll—u

La funcion de acumulacion agregada de la economia viene dada por (10),

(10} K s SKu+£(I—a)LI—aBI—aBI—n

Dado que la tasa de crecimiento de la poblacién como la tasa de ahorro son

exogenas, es la tasa de crecimiento del capital la variable que determina la

dinamica del modelo. Si tomamos como referencia el caso en que €=1 y n=0y

normalizamos L=1, la ecuacion (9) queda,

(11) K =sCK

Este modelo muestra la idea que es posible generar un modelo de crecimiento

endogeno a través del reconocimiento de una especie de externalidad asociada

a la produccion de capital, lo que se manifiesta en una subestimacion del
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verdadero aporte al producto que se realiza en los modelo tradicionales. Este

modelo arroja conclusiones parecidas al modelo tipo Ak.




CAPITULO I

2. ASPECTOS TEORICOS SOBRE FINANZAS Y

CRECIMIENTO ECONOMICO.

2.1 Revision de la Literatura acerca del nexo entre

crecimiento economico y desarrollo financiero.

Existe una extensa literatura acerca de la relacion entre el desarrollo
financiero y el crecimiento econémico. El presente capitulo tiene por objetivo
resumir los principales resultados de los estudios realizados alrededor de

este tema.
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Levine (1992) identifica algunas funciones que cumple el sistema financiero y
explica como estas pueden afectar el crecimiento econémico. La légica de la
creacion de un sistema que a bajo costo provea informacién de las
posibilidades de financiamiento e inversion crea un incentivo para que
emerjan los mercados e instituciones financieras. Asi, se identifican cinco
funciones basicas que debe cumplir este sistema a) movilizar el ahorro, b)
asignar los recursos, c) ejercer el control corporativo, d) facilitar el manejo del
riesgo, e) mejorar y facilitar el comercio de bienes, servicios y contratos

financieros.

Levine (1997) explica como las fricciones que existen en los mercados de
bienes y servicios motivan la aparicion de los mercados financieros e
intermediarios para proveer estas cinco funciones basicas. Examina dos
canales por donde cada una de estas funciones puede afectar el crecimiento
economico: el primero es la acumulacion de capital y el otro es la innovacién
tecnologica. En los modelos de crecimiento endégeno desarrollados por
Romer (1986), Lucas (1988), y Sergio Rebelo (1991) encuentran que la
funcién del sistema financiero si afecta al estado estacionario del crecimiento
del producto por la influencia que tiene sobre la tasa de acumulacién de
capital. El sistema financiero afecta la acumulacién de capital alterando la
tasa de ahorro o reasignando el ahorro entre los diferentes productores de

tecnologias.
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El segundo punto que se inspecciona es la innovacion tecnologica, entendida
como la invencion de nuevos procesos de produccion de bienes, en estos
modelos la funcion que desempena el sistema financiero para afectar el
estado estacionario de crecimiento se da al alterar la tasa de innovacion

tecnologica.

Levine argumenta que no se va a tener una comprension acerca del
crecimiento economico a largo plazo hasta que no se entienda la evolucion y
funcionamiento del sistema financiero. La conclusion acerca del desarrollo
financiero y crecimiento econoémico a largo plazo tiene un importante
corolario: Los panicos financieros y las recesiones son unos puntos
importantes pero la idea de finanzas y crecimiento relaciona y abre una

puerta para entender las fluctuaciones a corto plazo.

King y Levine (1993) se plantea la pregunta como el sistema financiero afecta
el crecimiento economico. Los autores construyen un modelo de crecimiento
endégeno en donde el sistema financiero evalla anticipadamente los
proyectos, moviliza el ahorro financiero a las actividades mas productivas,
diversifica los riesgos asociados con las innovaciones de esas actividades y
revela las utilidades esperadas fruto de las innovaciones. Ellos concluyen
que el mejoramiento del sistema financiero incrementa la probabilidad de
innovaciones y acelera el crecimiento econdmico. Similarmente, las

distorsiones en el sector financiero reducen la tasa de crecimiento econdémico
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porque reducen la tasa de innovacion. En este trabajo se encuentra un
amplio conjunto de evidencias que sugieren que el sistema financiero es

importante para el crecimiento de la productividad y el desarrollo economico.

En este mismo sentido, las conclusiones aseveran que un mayor desarrollo
del sistema financiero aumenta la productividad porque permite elegir con
mayor calidad a los proyectos emprendedores, otorga una mayor facilidad
para sacar adelante las innovaciones por parte de los emprendedores,
provee un vehiculo superior para diversificar el riesgo de las innovaciones y
revela mas rapidamente el riesgo potencial asociado con la incertidumbre de

los negocios de la innovacion.

Johnston y Pazarbasioglu (1995) analizan los canales por donde las
variables financieras y las reformas al sector pueden afectar el crecimiento
econdémico y la eficiencia. Para ello utilizan datos de 40 paises que han
hecho reformas a los sistemas financieros. La hipotesis es que las reformas
al sistema financiero afectan al crecimiento econémico y a la eficiencia po.
tres canales principales: el costo del capital representado por la tasa de

interés real, el volumen de intermediacion y la eficiencia del sector financiero.

La tasa de interés real es una variable que podria ser influida por la
autoridad economica en el corto plazo. Si se mantiene una tasa de interés

real baja via financiacion monetaria, podria tener como resultado una
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expansion no productiva de la economia, financiacion de proyectos no
rentables, y distorsiones en el consumo en perjuicio de la inversion podria
afectar el crecimiento economico y la eficiencia.

La variable mas importante para medir el volumen de intermediacion es la
razon M2 sobre PIB. Los autores argumentan que la liberalizacién de las
tasas de interés y la introduccion de nuevos instrumentos financieros en las
reformas al sector afecta positivamente las captaciones financieras y la

profundizacion de los mercados.

Finalmente, se construyen dos variables para reflejar la eficiencia en la
intermediacion financiera, por un lado utiliza el spread financiero que es
calculado como la diferencia entre el promedio de |a tasa activa y pasiva. La
ultima variable construida intenta medir la capacidad y eficiencia del sistema
bancario en movilizar los depésitos y es definida como el total de especies
monetarias en circulacion dividido para el total de captaciones de los bancos.
Los resultados indican que las reformas tienen un efecto estructural y que
las variables financieras y las reformas (eliminacion de los controles a las
tasas de interés, disminucion de los requerimientos de reservas a los bancos

comerciales) son importantes determinantes del desempefio econémico.

Arestis y Demetriades (1997) revisan la relacion empirica entre el desarrollo
financiero y el crecimiento economico. Ellos argumentan que los resultados

obtenidos de los datos de corte transversal entre diversos paises simplifican
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los resultados y estos no pueden reflejar individualmente las circunstancias
de cada una de las estructuras financieras, politica y grado de intervencion
gubernamental. La revision de la evidencia empirica es mas rica si se utilizan
series de tiempo de cada pais individual en lugar de datos de corte
transversal. Los autores fundamentan su estudio en funcion de la técnica de
cointegracion entre las variables seleccionadas para encontrar una relacién
estadistica a largo plazo entre las variables. Basicamente utilizan el PIB per
capita, como variable de crecimiento econémico, la razén crédito bancario en
funcion PIB, la capitalizacion del mercado de capitales en funcién del PIB y
finalmente utilizan un indice de volatilidad de los mercados de capitales. En
primer lugar revisan el grado de integracién de las series utilizando el test de
Dickey-Fuller. Luego, realizan un test de cointegracion de Johansen para
probar la hipdtesis de cointegracion entre las variables. Por ejemplo, en su
estudio en el caso de Alemania encontraron una relacién estadistica positiva
entre el PIB per capita y las variables aproximadas para medir el desarrollo
financiero. La nueva evidencia que ofrece este trabajo es la conexion del
desarrollo financiero, desarrollo del mercado de capitales y crecimiento

economico.

Al revisar los diferentes criterios que se presentan alrededor de la relacién
entre el desarrollo financiero y el crecimiento econdémico se puede investigar

esta misma relacion para el caso ecuatoriano. Una pregunta que en este
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momento es valida formularse seria 4 Queé relacion ha existido en el Ecuador
entre el desarrollo financiero y el crecimiento de la economia?.

Asi, a través de la revision de la literatura a cerca del desarrollo del sistema
financiero ecuatoriano se ha presentado una lista de eventos, por ejemplo la
creacion de las pdlizas de acumulacién, la liberalizacion de las tasas de
interés, que a priori pueden relacionarse con el crecimiento del producto. A
través de la construccion de algunos indicadores econémicos y la aplicacion
de métodos econométricos (Analisis de Cointegracion) podemos revisar y
comprobar si ha existido alguna relacién de largo plazo entre el desarrollo
financiero y el crecimiento econémico en el Ecuador desde 1950 hasta la

presente fecha.
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2.2 Algunas generalidades acerca de los mercados e

intermediarios financieros.

CIB-ESPOL

2.2.1 Los mercados Financieros.

Existe una estrecha relacion entre activos financieros y mercados financieros.
Fabozzi y Modigliani (1996) definen un activo financiero como una posesion
que tiene valor de cambio. Los activos financieros caen dentro del género de
activos intangibles porque representan obligaciones legales que pueden

generar un beneficio futuro.

Una de las funciones principales de los activos financieros es transferir
recursos de los agentes que tienen, un superavit de fondos hacia quienes
necesitan fondos para invertir. Otra de las funciones de los activos
financieros es diversificar el riesgo inevitable asociado con los flujos de caja
generado por los activos intangibles entre los que demandan y proveen
fondos.

Asi, los mercados financieros se crean por las diversas necesidades de
ahorro e inversion que tienen los agentes econémicos, su fundamento es la

transferencia de fondos entre distintos agentes. Los activos financieros son
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los que hacen realidad estas interacciones debido a la capacidad de

posesion de valor que tienen.

Los mercados financieros proveen algunas funciones econdomicas basicas,

entre las que destacan las siguientes:

a)

b)

Proceso de descubrimiento de los precios: La interaccion entre
compradores y vendedores en los mercados financieros determina el
precio comercial del activo o el retorno financiero. La recoleccion de
fondos por parte de las firmas depende entonces del retorno que
tenga la inversion. Esta es una de las bondades de los mercados
financieros puesto que colocan eficientemente los fondos entre los

proyectos mas rentables de la economia.

Los mercados financieros proveen de liquidez a los
inversionistas: Los mercados financieros otorgan liquidez al sistema
financiero y esta es una caracteristica deseada cuando los
inversionistas estan forzados a vender sus obligaciones. En ausencia
de liquidez los propietarios de los activos financieros estan forzados a
mantener los instrumentos de deuda hasta que este venza y si se trata
de acciones, hasta que Ila compafia voluntariamente o

involuntariamente liquide.
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c) Investigacion de los costos: Los mercados financieros reducen los
costos de busqueda de informacion y de transaccion. Los costos de
blusqueda representan los costos explicitos de dinero que tendrian que
gastar los inversionistas si desean comprar o vender una activo
financiero. En mercados eficientes, los precios reflejan toda la

informacion necesaria recogida por los participantes del mercado.

2.2.2 El mercado de Dinero.

Entender el funcionamiento del mercado de dinero es uno de los puntos
claves de nuestro estudio porque es donde interactuan la mayoria de los
agentes. El articulo que se compra y vende en este mercado es el dinero o
cuasi-dinero. El cuasi-dinero comprenden el dinero en circulacion mas ciertos
activos financiero menos liquidos como los depositos a la vista. El activo
financiero mas liquido es el dinero porque posee la caracteristica de

aceptacion inmediata en el momento de realizar una transaccion.

Riehi y Rodriguez (1990) identifican a los actores principales en el mercado
de dinero, los mismos que pueden ordenarse segun el volumen de
transaccion que llevan acabo en dicho mercado, ellos son los bancos

comerciales, bancos centrales, las grandes empresas e instituciones y
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hogares, cada uno de ellos tiene motivaciones especiales para participar en

este mercado, asi por ejemplo:

« Bancos Comerciales
a) Para mantener la liquidez y por tanto solvencia del banco.
b) Obtener la maxima rentabilidad posible para los fondos excedentes.
c) Tomar a préstamo los fondos necesarios al coste mas bajo posible
« Bancos Centrales
a) Mantener la estabilidad de precios.

b) Equilibrio exterior en la balanza de pagos.

CIB-ESPOL

2.2.3 Intermediarios Financieros.

Sachs y Larrain (1994) explican que los intermediarios financieros surgen
porque los costos de transaccion son generalmente demasiado altos para
que puedan existir transacciones directas de fondos de deudores a
acreedores.

Los intermediarios financieros aparecen por el problema de informacién
asimétrica entre deudores y acreedores que existe en los mercados
financieros. Los ahorristas no tienen los recursos, ni el tiempo, ni la
informacién para evaluar a los demandantes de crédito. Asi. los

intermediarios financieros se especializan en la evaluacion de los deudores
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potenciales, lo que los convierte en instituciones eficientes para canalizar los

fondos de los ahorristas a los agentes que demandan fondos.

Fabozzi y Modigliani (1996) y De La Torre (1997), citan algunas funciones

econdémicas que los intermediarios financieros cumplen dentro de una

economia:

a)

b)

Provision de un mecanismo de pagos: Una de las funciones mas
importantes que cumplen los bancos en las economias modernas tiene
relacion con el sistema de pagos porque contribuye a ircrementar de
manera significativa la eficiencia de las transacciones de la economia. De
La Torre (1997) argumenta que dichas transacciones no solo tienen
relacion con el mercado monetario, sino que son relevantes para la
compra de bienes y servicios, -una situacion que pueda provocar una
ruptura del normal flujo en el sistema de pagos trae aparejadas
consecuencias no solo para los propios bancos y financieras, sino
tambien para las empresas, pues paraliza buena parte de las
transacciones econdémicas de compra y venta de bienes y servicios con el
mercado doméstico y con el exterior, y ademas lleva pérdidas para todos

los agentes econdmicos.

Transformacion del ahorro en inversion: Este proceso se realiza a
traves de la intermediacion entre dinero depositado y los créditos

concedidos Una de las peculiaridades que tiene este sistema es que al
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momento de conceder créditos los bancos simultaneamente estan
realizando calificaciones de riesgo. De esta forma se convierte en el Unico
sector economico que tiene la posibilidad de conocer el funcionamiento

del resto y aun mas forzar a la disciplina de los deudores.

Transformacion de los vencimientos: Consiste en la operaciéon por la
cual las instituciones bancarias y financieras logran acortar los plazos de
los recursos depositados, con la extension de los vencimientos
demandada por los prestamistas. En esta funcion se concentra el riesgo
que asumen el sector bancario y financiero porque gran parte de los
depositantes requieren disponer de su dinero depositado con relativa

flexibilidad.

Reduccion del riesgo via diversificacion: Consideremos el ejemplo de
un inversionista que ha puesto su dinero en una compafia de
administradora de fondos. Supongamos que la comparia de inversion
compra un gran numero de acciones de diferentes compafnias. Por hacer
eso, la compania de inversiones ha diversificado y reducido su riesgo. Un
pequerio inversionista muy dificiimente hubiera podido tener el mismo
grado de diversificacion del riesgo por los pequenos montos de capital
que posee. Esta es una de las funciones de los intermediarios financieros.

Transformar muchos activos riesgosos en un activo de menos riesgo.
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e) Reduccion de los costos de contratos y proceso de informacion: Un
inversionista que compra un activo financiero deberia desarrollar las
habilidades necesarias para evaluar una inversion. Existe un costo de
oportunidad de procesar la informacion acerca de los activos financieros.
Por otro lado, existe un costo de suscribir y emitir las obligaciones o
papeles comerciales, a este costo se lo llama costo de contratos. Los
intermediarios  financieros son organizaciones que disminuyen
considerablemente estos costos de transacciones porque tienen un grupo
de profesionales dedicados a analizar y controlar las operaciones de sus
acreedores. En otras palabras, existen economias a escala en la actividad
de los intermediarios financieros al contratar y procesar la informacién de
sus clientes. Estos bajos costos son un beneficio para los inversionistas y
para el sistema econdmico porque incrementa la eficiencia en las

transacciones.




CAPITULO 1l

3. EVOLUCION Y DESARROLLO DEL SISTEMA

FINANCIERO ECUATORIANO EN LAS ULTIMAS

DECADAS.

3.1 Periodo de 1950 hasta 1972: Inestabilidad del sector

externo.

La década de los cincuenta esta marcada por el auge bananero que
represento al pais un incremento en el volumen de las exportaciones, una
mayor acumulacion de capital y relativa modernizacion de la estructura
socioeconomica principalmente agricola. Debido al incremento de los montos

de exportacion se fortalecieron los sectores comerciales y financieros.
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La inflacion durante este periodo se mantuvo controlada pese a las politicas
expansionistas que algunas autoridades tuvieron. La tasa de crecimiento del
producto fluctia entre 4 % - 5% siendo las principales fuentes de crecimiento
las exportaciones agricolas de banano, café y caco.

Durante este decenio el problema central era la falta de liquidez donde
algunos Bancos y prestamistas se aprovecharon de las dificultades de pago
concediendo crédito a intereses de usura. Establecieron el cobro de un 2% vy
4% que pagaba el cliente llamados adicionales y en otros casos aceptaban
las condiciones impuestas por los bancos con el deseo de hacer sus

negocios.

El grafico 2.1 (ver anexo) se puede observar que este periodo es uno de los
mayor inestabilidad de la reserva monetaria internacional. Esta inestabilidad
obligo en repetidas ocasiones que el instituto emisor controle las fuentes de

incremento del circulante.

Morillo (1996) habla sobre las medidas que se tuvieron que tomar para
contrarrestar los efectos de la depresion estacional que ocurria en el pais, se
redujeron hasta cinco puntos los encajes bancarios durante el periodo
estacional contado desde 1959.

Asi, se argumenta que la reduccién de encajes, el aumento de crédito al
sector privado y concesion de créditos sustanciales al gobierno conforman un

cuadro de decisiones expansionistas a inicios de 1959
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Arosemena (1993) comenta que hasta 1960 la competencia Bancaria era
practicamente desconocida. Las pocas instituciones financieras que existian,
hacian poca publicidad y promociones. No existian edificios Bancarios, ni
sucursales ni agencias en grandes escalas, es decir la mayoria del patrimonio
de los bancos, se utilizaba para prestar dinero.

En 1960 existe una medida relevante tomada por las autoridades puesto que
la crisis estacional de liquidez estaba por venir. Ellas decidieron que hasta un
20 % del encaje bancario pueda invertirse en Titulos de la Comision de
Valores, esto permitid a los bancos obtener los primeros ingresos por invertir
parte del encaje estos papeles.

En 1963 existen dos acontecimientos importantes en el campo monetario:

a) La primera reforma a la Ley General de Bancos permite que la banca
privada pueda hacer préstamos para inversionistas industriales.
b) La segunda reforma a Ley de Régimen Monetario se refiere a la obligacion

y forma de mantener el encaje bancario en Banco Central.

Esta ultima reforma incentivo al aumento de la colacién de prestamos por
parte de los bancos al sector privado puesto que los bancos contaban con
mas recursos para intermediar. La nueva reforma fija un requerimiento de 50
% del total de depositos monetarios invertidos a la vista y no mas del 50 % de

titulos de Comisién de Valores. S
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A fines de la década de los sesenta existia en el entorno internacional una
intranquilidad monetaria fruto del exagerado incremento de circulante en el
mundo. El sistema de tipo de cambio fijo implementado en el convenio de
Bretton - Woods se estaba volviendo demasiado rigido para los niveles de
inflacion. La competitividad internacional entre los principales paises
miembros del convenio (EE.UU., Gran Bretafia, Alemania, y demas paises de
la OECD) comenzaba afectar las economias mundiales por el crecimiento de

los déficit de balanza de pagos y el aumento sostenido de los precios.

En 1 de enero de 1970 el FMI cred los Derechos especiales de Giro (DEG)
como mecanismo para incrementar la liquidez internacional. En ese momento
las principales preocupaciones de las autoridades monetarias de los paises
eran corregir el desequilibrio en la paridad de monedas y devolver la liquidez

al sistema monetario internacional.

3.2 Periodo de 1973 hasta 1983: Inicio de la exportacion

petrolera y crisis de la deuda.

En 1973 es un buen punto para dividir nuestro analisis de la evoluciéon del
sistema financiero ecuatoriano porque comienza el auge petrolero en el

Ecuador. Las exportaciones de petroleo toman vuelo, incrementandose los
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ingresos de divisas y permitiendo el equilibrio y soltura del presupuesto del
estado. La recuperacion y estabilizaciéon de la reserva monetaria internacional
y la cambio las perspectivas de los agentes nacionales e internacionales del

desarrollo de la economia ecuatoriana.

Con la incorporacion del petroleo al esquema de exportaciones nacionales y
el inmediato incremento de su precio en el mercado internacional, el Ecuador
superd uno de los tradicionales "estrangulamientos" que suelen afectar a los
paises subdesarrollados por la pobre capacidad de generacion de divisas
para financiar las necesidades de importacion y con ello el crecimiento de su

economia.

Al analizar brevemente los Graficos 2.3, 2.4, 2.5 (ver anexo) se puede
observar el empuje que tuve al principio la economia en términos de
crecimiento para después mantenerse en una tasa de 4% en promedio en el
periodo. Este comportamiento de la tasa de crecimiento de la economia se
puede explicar porque el comienzo de este periodo se mantenia el boom
petrolero y al final por la crisis de la deuda externa. Esto obligo a tomar
algunas medidas correctivas para sacar adelante el sistema de pago de la

economia.

El producto en 1973 tuvo un espectacular crecimiento de alrededor de un

20%. Durante este periodo el crecimiento promedio del PIB fue 6 %, la
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inflacion anual estaba situada en alrededor de un 10%, al fin de este periodo
la inflaciéon se situo en aproximadamente 50 %. Una de las causas de este
fenomeno fue el aumento de los medios de pago existentes en la economia
por la recuperacion de la Reserva Monetaria a causa de los ingresos

petroleros y entrada de capitales extranjeros.

El modelo de crecimiento que se siguioé en este periodo fue el de sustitucion
de importaciones, la estrategia fue la profundizar de industrializacion nacional
a base de proteger las industrias a través de la colocacion de aranceles
prohibitivos. Se deseaba conseguir un crecimiento privilegiando del sector
industrial, convirtiendose este en el promotor de una dindmica expansién
global de la economia, a través del trabajo en conjunto con otros sectores de
la economia, especialmente el agricola. En la Memoria del Gerente del Banco
Central (1983) se hace un recuento de los principales acontecimientos
monetarios sucedidos en la década del setenta, se resumen tres aspectos

importantes:

a) Una tendencia expansiva de la politica monetaria. Segun las cifras de
las series el crecimiento promedio de la emision monetaria fue alrededor
de 20 % una cifra excesivamente alta a la comparada en los periodos
anteriores. Por un lado esto se debié al dinamico crecimiento de la
economia y por otro a un indiscriminado manejo del crédito al sector

publico



49

b) La expansion no fue complementada con otras politicas que
estimularan una adecuada movilizacion del ahorro interno en
beneficio de la inversion planeada. Se argumenta que existid una tasa
de ahorro interno alrededor del 20 % del PIB cifra nunca antes registrada
pero las inversiones realizadas fueron aun mayores, por esto la brecha
entre ahorro e invasion tuvo que ser cubierta por endeudamiento externo.
Un punto importante que se analiza en este estudio es la ineficiente
movilizacion del ahorro interno por la alta dependencia del crédito de los

bancos privados a los créditos del Banco Central.

La politica monetaria vigente durante los afios 1972 y 1980, si bien estimulé
el rapido crecimiento de la economia, no contribuyé a una adecuada
movilizacion del ahorro interno, provocando, por un lado, que el
financiamiento dependa en exceso del Banco Central y crédito externo y, por
otro lado, distorsiones en el proceso de desarrollo favorecieron el uso de
capital intensivo, en muchos casos con recursos provenientes del exterior,
agudizando de esta manera la vulnerabilidad, por su mayor dependencia con

el exterior, del sector industrial y de la actividad econémica en general.

c) Finalmente, él ultimo punto que se analiza es el bajo nivel de las
tasas de interés, este bajo nivel se constituye en un subsidio a través del

crédito concedido.
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Para fines de este periodo la economia ecuatoriana va ha experimentar uno
de las mas grandes crisis que ha tenido. Era un periodo de estabilizaciéon de
los ingresos petroleros, en un principio el aumento de ingreso por concepto
de petroleo mas la crisis de los paises Arabes ayudaron a que los precios del
petroleo paulatinamente comiencen a mantenerse estables. Las autoridades
en un principio no supieron proyectar la capacidad de pago que podia tener
en el corto plazo el sector publico y privado por la ambiciosa estrategia de

financiar el desarrollo a través del endeudamiento externo.

Morillo (1996) explica que afines de 1982 el Gobierno puso en practica, con
mayor decision, lo que se dio a llamar el " Programa de Estabilizacion

Econdémico-Social". Este plan incluia:

a) Reduccidn del gasto publico, priorizando los proyectos de inversion.
b) Una eliminacion gradual de los subsidios al trigo, gasolina, a las tarifas de
servicios, a la luz y energia eléctrica.

c) Reduccidn de la expansidon monetaria.

Un punto importante que tomo en cuenta este plan es la flexibilizacién de las
tasas de interes en el sector externo mediante la modificacion del tipo de

cambio y la racionalizacion del valor de las divisas disponibles.

CIB-ESPOL
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En 1983 sucede un evento de especial importancia para la economia
ecuatoriana, las altas tasas de endeudamiento en moneda extranjera por
parte de los privados —especialmente el sector bancario- y el estado genera
una crisis general del sistema de pagos debido a que el pago de la deuda se
vuelve insostenible por la devaluacién que habia experimentado el sucre
desde el momento de contratacion de las obligaciones. Las autoridades
monetarias del Ecuador resolvieron poner en marcha el mecanismo conocido
como él la sucretiizacion de la deuda, por el cual las deudas contraidas por
el sector privado en délares con bancos e instituciones financieras del exterior

se convirtieron en deudas de sucres.

Finalmente, para sintetizar los hechos mas desatados de este periodo es el
comienzo de era petrolera, en donde el estado trata de canalizar el superavit
de liquidez a través de la participacion activa de la economia. No se
abandona el modelo de desarrollo hacia adentro. El sector financiero
comienza a tener mas de protagonismo en el proceso de intermediacion de
fondos. El corolario de esta época de bonanza y desaciertos en el manejo de
la economia termina con la crisis de la deuda y con el corocido plan de

sucretizacion.
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3.3 Periodo de 1984 hasta 1991: Periodo de contrastes.

Uno de los hechos mas relevantes que analizaremos en este capitulo es el

comienzo del desarrollo financiero ecuatoriano. Uno de los principales puntos

es la creaciéon de las polizas de acumulaciéon que tuvo gran suceso en la

captacion de recursos.

En la Memoria del Gerente del Banco Central (1984) expone que la captacion

de recursos a través de las polizas de acumulacion y los certificados

financieros a tasas de mercado, cuyo monto minimo se establecid en un

millén de sucres tuvo como proposito fundamental los siguientes:

a)

Reconocer una realidad que venia prevaleciendo en el pais al margen de
la ley a través del mecanismo conocido como "fondos de terceros” o
“mercado extrabancario"

Canalizar mas eficientemente el ahorro nacional a traves de las
instituciones financieras, eliminando asi la "desintermediacion financiera" y
optimizando la asignacién de recursos hacia la inversion.

Desarrollar el mercado nacional de capitales y obtener una adecuada
informacion del total del crédito concedido a cada uno de los agentes del
sistema

Controlar el riesgo de las instituciones financieras y reducir la proliferacion
de grupos “parabancarios’ no preparados para manejar técnicamente

ingentes recursos del pais, y,
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e) Proporcionar un mecanismo para "educar" al mercado y a sus

participantes con un sistema de tasas variables de interés.

Este desarrollo financiero tuvo repercusiones reales en el total de captaciones

del sistema financiero como podemos apreciar en el grafico 2.7 (ver anexo).

En 1985 se aprecia una considerable tasa de crecimiento de captaciones del
sistema financiero, la tasa estuvo en alrededor del 50 %. Esto se explica
principalmente por la implementacién de un mecanismo mas flexible de

ahorro. La ténica de este periodo hasta alrededor de 1987 fue de apertura.

3.4 Periodo de 1992 hasta 1997: Liberalizacién Financiera y

nueva estructura del sistema financiero.

En 1992 el manejo de la economia ecuatoriana cambia de rumbo, las nuevas
autoridades que llegaron al poder implementaron un plan econdmico para
estabilizar la economia como primer paso para empezar la reactivacion

economica, este plan tuvo como objetivo principal la lucha contra la inflacion.



54

En el ambito de las reformas al sistema financiero el avance mas importante
fue la puesta en vigencia de la Ley General de Instituciones del Sistema
Financiero que tenia como objetivos eliminar las distorsiones que existian
(como eran el control de las tasas de interés o de los margenes de
intermediacion, prohibiciones o limitaciones a la entrada y salida de
instituciones en el mercado, regulaciones tributarias o de otra naturaleza que
impedian el desarrollo de la competencia via mercado de valores) y crear un
sistema competitivo. Con la expedicion de esta nueva Ley General de
Instituciones del Sistema Financiero se esperaba reducir costos en el sistema
y tener mayor competencia ya que cada institucion podia buscar con mayor

libertad los nichos que le parecian mas atractivos.

Asi, la liberalizacion financiera posee generalmente consecuencia en tres
grandes aspectos:

a) Cambio en la estructura de los mercados financieros.

b) Produce efectos reales sobre la eficiencia y colocacion de los recursos.

c) Finalmente, produce efectos sobre la estabilidad financiera vy

consecuencias sobre |a politica macroeconémica.

El 12 de Mayo de 1994 se dio un paso importante al aprobarse la Ley General
de Instituciones del Sistema Financiero, la misma que derogd la Ley de
Bancos de 1987 y constituye la normativa vigente en la actualidad. Por el

mismo tiempo se actualizo Ley de Mercados de Valores la cual moderniza y
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hace mas eficiente la utilizacién de los instrumentos financieros, permite una
mejor canalizacion del ahorro, lo que fortalece el sector productivo,
democratiza la participacion en el capital de las empresas y por ende

incrementa la produccion de bienes y servicios.

Entre los objetivos de este nuevo marco regulatorio estaba reducir la
intervencion del gobierno, fortalecer el rol de las fuerzas de mercados en la
colocacion de los recursos financieros, mejorar la capacidad de las
instituciones financieras para movilizar el ahorro de los hogares,
homogeneizar el marco regulatorio de las diferentes instituciones financieras
privadas y finalmente incrementar la competencia entre los bancos debido la
creacion y diversificacion de instrumentos utiles para la profundizacién de los

mercados financieros.

Otro punto importante en este periodo fue la aprobacidén de la nueva Ley de
Régimen Monetario y Banco del Estado, una de sus principales reformas fue
la organizacion y coordinacion practica y efectiva entre la politica monetaria,
financiera, crediticia, cambiaria y la politica fiscal con las demas actividades
del Sector Publico. Esto se plasmo en la ley a través de las nuevas
atribuciones dadas a las Junta Monetaria y el Banco Central revistiéndoles de

mayor autonomia y capacidad técnica.
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Asi mismo, en agosto de 1994 las autoridades monetarias decretaron la
reduccion y unificacion los encajes bancarios que pasaron de 35 % a 8% y
finalmente quedaron en 10%. Esta reforma fue congruente con el objetivo de
homogeneizar el marco regulatorio de las instituciones financieras privadas.

Desde el punto de vista operativo, el Banco Central creé las mesas de cambio
y de dinero asi como las subastas de bonos de estabilizacién, con el objetivo
de estabilizar el tipo de cambio y adaptar la liquidez a las metas monetarias.

La creacion de las mesas de dinero dio mucho dinamismo y eficiencia al
mercado monetario y de cambios, y ademas doté a las autoridades de un
medio eficiente de control de la politica monetaria a través de la negociacion

de los BEM's.

En el Ecuador un punto que cobro gran interés para los especialistas después
de la crisis financiera vivida en 1996 fue la gran cantidad de instituciones
financieras privadas que existian en el sistema, especialmente el nimero de

bancos.

Lafuente y Valle (1997) economistas de la direccién General de estudios del
Banco Central demuestran estadisticamente como ha crecido el nimero de
instituciones del sistema financiero privado desde 1980 hasta 1996, llegando
a fines del Ultimo afno ha estar constituido por 153 instituciones, de las cuales
110 eran Instituciones privadas y 43 Servicios financieras. Dentro de las

instituciones privadas existian 44 bancos, 32 sociedades e intermediarias
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financieras, 10 Mutualistas y 24 Cooperativas de ahorro y crédito. Una de las
explicaciones para que se incremente drasticamente el numero de
instituciones financieras puede estar en la desigual y restrictivas regulacion

financiera que existia en Ecuador.

Wambeke (1996) atribuye el crecimiento del numero de instituciones
financieras efectivamente a la legislacion restrictiva y a la falta de
homogeneidad del marco regulatorio en el tratamiento de dichas instituciones.
Dice que lo primero hace relacién a que se autorizaba un numero limitado de
operaciones para cada tipo de institucion y se prohibia el resto. Como
consecuencia, se incentivaba la creacion de nuevas instituciones financieras
que pudieran desarrollar otro tipo de actividades. A su vez, la falta de
tratamiento homogéneo determinaba que las nuevas instituciones tuvieran la
ventaja de estar fuera del marco regulatorio, por lo menos inicialmente.
Finalmente estas razones contribuyeron a la creacion de grupos financieros,

generalmente formados por un banco mas otras instituciones financieras.



CAPITULO IV

4. MARCO EMPIRICO.

4.1 Test de Estacionaridad de las series.

Una de las primeras caracteristicas que deseamos encontrar en las series de
tiempo economicas es que sean estacionarias. En si el proposito de buscar
estacionariedad en la serie es el de no tener un numero infinito de
parametros, permitiendo que esta se encuentre alrededor de una media. Esta
caracteristica en las series de tiempo es la que nos permite realizar una
estimacion e inferencia estadistica correcta. El riesgo que se corre al realizar
estimaciones economeétricas con series NO estacionarias es obtener

regresiones espureas, es decir que posean un coeficiente explicacion R? alto
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y un estadistico Durbin - Watson bajo con errores altamente correlacionados.

La inferencia hecha de estas regresiones no tiene ningun valor.

Es por esto, que una de las primeras caracteristicas que debemos pedir en
una serie de tiempo es estacionariedad. Existen dos meétodos para
comprobar la estacionariedad de las series, el primero es aplicar un juicio
subjetivo al ver el grafico de la serie de tiempo y su respectivo correlograma y

el segundo es construir un test estadistico mas formal de raiz unitaria.

Un test de raiz unitaria consiste en correr una regresion de primeras
diferencias de la serie con un rezago incluido u opcionalmente con una
constante o tendencia. Para entender de mejor manera un test de raiz

unitaria, consideremos una simple serie estacionaria en tendencia, donde e;

es un error ruido blancoy a <1,
(1) Y =6,+d,1+0,

(2) L, =au,_, +&,
Si rezagamos la serie Y, un periodo y despeja €l termino de error rezagado
para despueés incluirlo en la serie sin rezagar de los errores e incluirla en la

serie Yt sin rezagar nos queda,

@) Y=o (1-a)+ad]+s.(l-ak+al  +¢
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Finalmente, se resta un Y,.;, a cada lado de la ecuacion se obtiene:
4)  AY. =[5,(1-a)+as]+8(1-a)+(a-1)Y_ +¢
(6) AL =8 +8s+ 4,

La hipétesis nula a probar es si y =0. Si se acepta esta hipotesis entonces

a =1y la ecuacioén se reduce a:
(6) AY, =4, +¢

Esta ecuacion representa un proceso no estacionario porque la varianza de
la serie cada vez va a ser mas grande.
En resumen,

Si aceptamos la Ho: y =0, es decir a =1, la serie Y, es estacionaria en

diferencia,

Si rechazamos la Ho: =0, es decir a #1, la serie Y, es estacionaria en

tendencia.
Existen ciertas variantes al plantear la hipétesis nula, puede darse el caso
que deseasemos estimar la ecuacion sin tendencia, entonces la ecuacion a

estimar queda de la siguiente forma:
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(7)  AY,=6,(1-a)+yY_ +¢

En este caso los resultados se pueden interpretar asi:

Si aceptamos la Ho: y = 0, |la serie nos queda igual a:

La serie es estacionaria en diferencia, pero mas especificamente una

caminata aleatoria sin constante. Si rechazamos la Ho: y =0, la serie nos

queda asi:

(10) Y, =4,(1-a)+at_ +¢

Una serie tiene las caracteristicas de proceso AR (1) con constante.
Finalmente podemos plantear la Ho estimando la ecuacion sin constante y

sin tendencia:

(11) AY =yY,_ +¢

En este caso:

Si aceptamos la Ho: y =0, |a serie nos queda,
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(12) AY, = ¢,

{(13)Y, =X _, +¢,

Esta serie es una caminata aleatoria sin constante. Asi, si rechazamos la Ho,

la serie nos queda:

(14) Yr :a‘}:—l +€r

Esta serie tiene las caracteristicas de un proceso AR (1) sin constante.

Una acotacion importante acerca del estadistico ( y/S.E. ) (y estimado) el
cual nos permite probar la hipotesis de estacionariedad de las series es que
no sigue una distribucion t estandar, no es asintoticamente N(0,1), porque la
estacionariedad requiere una derivacion de una distribucion estandar. Este
problema de inferencia fue resuelto por Fuller, quien obtuvo los limites de una
distribucién de las razones en los casos mas importantes. Esta distribucion
fue aproximada empiricamente por Dickey. Por esto el test es conocido como
Dickey - Fuller (DF).

Las series que no son estacionarias -se las denomina series integradas, por
ejemplo si Y, es I(1) entonces la primera diferencia de la serie Y, es 1(0). EI
orden de integracion hace referencia a las veces que necesita diferenciarse
la serie hasta que esta se vuelva estacionaria.

Otra variante del test es cuando observamos a través del correlograma que

la serie posee una correlacion elevada en mas rezagos, en este caso se
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plantea la ecuacion de la misma forma pero se especifica el error como un

proceso AR (2),

(15) Y,=6,+v,

CIB-ESPOL

(16) U =, t a5 T &

Siguiendo en mismo proceso que desarrollamos anteriormente, definimos la
ecuacion a estimar de la siguiente forma,
(17) AY. =6,(1-¢, -a,)+(a, +a, - 1)Y_ —a,AY,_, +¢,
(18) AY =8,+7Y_ -a,AY _, +¢

i

En el mismo sentido probamos la Ho nula y =0. Al estimar esta ecuacion

estamos realizando el test de Dickey - Fuller Aumentado.
Otro punto que se debe resaltar es que este test es de bajo poder cuando las

series tienen quiebres en tendencias o en niveles, asi por ejemplo si (X=0.95,

el test acepta con facilidad la hipdtesis nula Ho: a =1.

4.2 COINTEGRACION.

Un grupo de series no estacionarias cointegran si los errores de la

combinacion lineal de las mismas son estacionarios. La combinacion lineal
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de las series es llamada ecuacion de cointegracion. Esta es normalmente
interpretada como una relacion de equilibrio a largo plazo entre las series. El
test de raiz unitaria que anteriormente se realizaba para comprobar si la serie
tenia una raiz unitaria, ahora, este mismo test se lo puede realizar a los
errores de la regresion de las series integradas en mismo orden. Cuando el
test de Dikey - Fuller se realiza a los errores de la combinacion lineal de las
series toma el nombre de test de Engle - Granger. Formalmente el test nos

queda de la siguiente forma:

Sea dos series integradas de orden uno, Yty X t,

realizamos una combinacion lineal de las dos y nos queda:
(1) Y =5+p6.X +u
2 v =Y_,-5-51X
(3) AU, =5, +y0,_, + ZAU,_} + €,

(4)Ho:=»=0

Si se acepta la hipotesis nula entonces los residuos no son 1(0), puesto que

contiene una raiz unitaria, por lo tanto Y , y X No cointegran.

Existen por lo menos tres razones para considerar el concepto de
cointegracion central para la modelizacion en econometria:
a) La relacion que el concepto de cointegracion formaliza es el manejo de

variables de un orden de integracién mayor que cero.
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b) La identificacion de la cointegracion entre las series, es decir la existencia
de una relacion de equilibrio entre las series no estacionarias, es una
alternativa para descartar las regresiones espurias.

c) Finalmente, se sabe que unas variables que cointegran tienen otras
representaciones. Por ejemplo, la representacién en forma de un Vector

de Correccion de Errores.



CAPITULO V

5. VALORACION EMPIRICA DE LA RELACION ENTRE

EL DESARROLLO FINANCIERO Y EL CRECIMIENTO

ECONOMICO.

5.1 Explicacion de la recoleccion de los datos y variables

explicativas.

Una de las practicas clasicas de medir el desarrollo del sistema financiero es
evaluar el crecimiento de la intermediacion o profundizacién financiera.
Segun la literatura consultada la variable mas usada para medir el volumen
de intermediacion financiera es la razén M2 sobre PIB.

Al observar el grafico 6 (ver anexo), la variable M2/PIB se puede inferir que la
profundizacion financiera ha mantenido una tendencia creciente durante todo

el periodo, la misma que ha experimento un quiebre importante a fines del
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1987 hecho que guarda relacion con la imposicion de controles a las tasas
de interés y requerimientos de reserva legal. A partir de la década de los
noventa se observa como la profundizaciéon financiera cambié la tendencia
de crecimiento, esto puede explicarse por la eliminacion de los controles a la

tasa de interés y el reordenamiento de la estructura financiera.

Demetriades y Hussein (1997) proponen una medida corregida de la
profundizacién financiera. Esta es igual al agregado monetaric M2 menos el
total de especies monetarias en circulacion dividido para PIB - CM2/PIB -.
Esta correccion tiene razon de ser debido a que el agregado M2 contiene
también el crecimiento de las especies monetarias en circulacion.

Una de las relaciones que mas provee informacién acerca del sistema
financiero y el crecimiento economico es la participacion que tienen los

intermediarios financieros con el sector privado.

King y Levine (1992) investigan algunas ideas desarrolladas por Joseph
Schumpeter acerca del crecimiento econémico y el desarrollo financiero. Una
de las ideas que €l desarrollo es la importancia de las innovaciones para que
exista crecimiento econdmico. Las innovaciones solo pueden salir adelante
con el genio empresarial, pero para que este se haga realidad necesita un
sistema financiero dinamico el cual camine de la mano con el espiritu

emprendedor de los empresarios 0U)
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Como medida de esta relacion entre el sistema financiero y sector privado se
ha utilizado la variable — CSPIB, que se define como el total de |la cartera de
los bancos privados sobre el PIB. Se observa una caida en la razén — CSPIB
- en el periodo 1983 a 1990 (ver grafico 7 en el anexo). A priori se puede

interpretar esta caida en dos formas:

a) En 1982 estall6 la crisis de la deuda y los bancos sufrieron un periodo de
reestructuracion en donde puede ser que hallan restringido su cartera de
credito.

b) La Politica crediticia del Banco Central fue restrictiva lo que implico una

restriccion del crédito en este periodo (82 - 90).

Se utilizo el producto interno bruto per capita como variable que representa
al crecimiento econémico. En la siguiente seccién se analizara la
estacionariedad de las series como base para realizar un test de causalidad
y cointegracion el cual nos ayudara a encontrar una relacion estadistica a
largo plazo entre las variables de desarrollo financiero y crecimiento

econdmico.

5.2 Analisis de estacionariedad de las series.

Se realiza los test de raiz unitaria a cada serie para comprobar el grado de

integracion. Saber el grado de integracion de las series es un requisito
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basico para realizar el test de causalidad de Granger para probar la poder de
explicacion entre las variables. Por otro lado esta el test de Johansen, el cual
nos permite aceptar o rechaza la hipostasis de cointegracion entre las series

No estacionarias.

El analisis estadistico basico que se realiza a las series M2PIB, CM2PIB,
CSPIB, consiste en probar si las series contienen una raiz unitaria. Si las
series contienen una raiz unitaria, la hipétesis de no estacionariedad se

acepta.

Para efectos formales definimos las series de la siguiente forma:

Sin tendencia y constante:

(1) AY, =6,(1-a)+)Y,_, +¢

El test que vamos a utilizar es Test de Dickey - Fuller el cual sobre la base
de los valores del estadistico y observado nos permita aceptar o rechazar la

hipétesis de estacionariedad y grado de integracion de las series.

El test de Dickey -Fuller y Dickey -Fuller Aumentado nos permite rechazar la
hipétesis nula al 95 % de confianza que las series no contienen raiz unitaria

en primeras diferencias, es decir las series son integradas de orden uno.
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5.3 Analisis de cointegracion entre las variables.

Un grupo de series no estacionarias cointegran si los errores de la
combinacion lineal de las mismas son estacionarios. La combinacion lineal
de las series es llamada ecuacion de cointegracion. Esta es normalmente

interpretada como una relacién de equilibrio a largo plazo entre las series.

La hipotesis a probar es la de No Cointegracion. El test a utilizar es Engle -
Granger. El estadistico no permite aceptar la hipdtesis de cointegracion, es
decir NO existe una relacion estadistica a largo plazo entre las series
utilizadas para representar el desarrollo del sistema financiero y la serie que

representa el crecimiento econdmico (ver resultados en el anexo, Tabla 1).
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CONCLUSIONES Y RECOMENDACIONES

CONCLUSIONES

El desarrollo del Sistema Financiero de acuerdo al modelo de crecimiento
neoclasico (Solow — Swan) NO afecta la tasa de crecimiento en el estado
estacionario. El Desarrollo Financiero puede afectar los niveles de

producto no la tasa de crecimiento a través del incentivo al ahorro.

El desarrollo del sistema financiero segun los modelos de crecimiento
endogeno si afecta positivamente la tasa de crecimiento de |la economia a

través del incentivo al ahorro e innovacion tecnolégica.

La evidencia empirica de causalidad entre las variables de Desarrollo

Financiero y Crecimiento Economico NO dan resultados contundentes a



12

cerca de la endogeneidad de las variables para el caso ecuatoriano. Es
decir, no se puede precisar si el Desarrollo Financiero causa el

Crecimiento Econémico o viceversa.

4. La Profundizacion Financiera no es estadisticamente significativa para
explicar el Crecimiento Economico. La evidencia empirica demuestra
débilmente que el correcto funcionamiento de la asignacién de recursos

en la economia tiene un impacto real en el crecimiento econémico.

RECOMENDACIONES

Teniendo en cuenta las conclusiones de nuestra investigacién es valido
asumir que si bien es cierto el Desarrollo del Sistema Financiero parece no
explicar fuertemente el fenémeno del crecimiento de las economias sin
embargo poseer un Sistema Financiero solido y estable claramente tiene
efectos positivos en el nivel del producto y por ende en el incremento de la

eficiencia de la economia en conjunto.
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A continuacion se esbozan algunas pautas que se deben tener en cuenta

para crear un sistema apropiado de incentivos para perfeccionar la

asignacion de recursos que garantice un incremento de la eficiencia de la

economia y bienestar de los ecuatorianos:

1

Un sistema de precios SIN distorsiones: Para lograrlo es importante: a)
eliminar los controles de precios a actividades productoras de bienes y
servicios, b) eliminar subsidios e impuestos que no estan contribuyendo a
corregir una externalidad y establecer tasas efectivas parejas de

impuestos entre actividades, c) reducir la inflacion.

Apertura de los mercados de bienes y desarrollo de las
exportaciones: Una de las formas mas eficientes para tener precios NO
distorsionados es reducir las barreras al comercio, puesto que con ello se
logra la especializacion mas eficiente de las actividades competitivas de
la economia. La apertura también permite aprovechar economias de

escala en |la produccion de ciertos bienes transables.

Integracion a los mercados internacionales de capitales y apertura a

la inversion extranjera. La apertura de la cuenta de capitales permite
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abaratar el costo de capital y genera un incremento del stock de capital,
en otras palabras hace rentable la ejecucion de proyectos que de otra
forma no lo serian. Una de las virtudes mas interesantes de la apertura
internacional es que hace mas atractiva la inversion directa, teniendo esta
efectos positivos sobre la incorporacion de nuevas tecnologias y apertura

de nuevos mercados.

Promocionar los mercados de capitales como forma alternativa de
financiamiento para las empresas. Para la asignacion eficiente de
recursos, en general se requiere un mercado de capitales desarrollado,
que permita la realizacion de diversos tipo de contratos entre oferentes y
demandantes de fondos a precios determinados por el mercado y con
bajos costos de transaccion. La liberalizacion del mercado de capitales
debe ir acompafada de una legislacién y un marco regulatorio que
promueva la competencia, transparencia y seguridad de los ahorros, lo
que implica menores riesgos y costos de transaccion. Un papel
importante en el desarrollo de los mercados de capitales esta en la
creacion de fondos de pension privados. Ellos permiten aumentar la
intermediacion de recursos de ahorro y mejorar la eficiencia de su

asignacion.
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Incrementar el ahorro nacional. Para que haya inversién es necesario
un adecuado nivel de ahorro. En principio, se puede tener una alta tasa
de inversidn con poco ahorro nacional a través de la financiacion externa.
Sin embargo en el mediano plazo, el financiamiento externo tiene un
limite, dependiendo del nivel inicial de deuda, la tasa de interés externa y
la tasa de crecimiento. Sobrepasar los propios limites implica generara un
incremento explosivo de la razén deuda / producto que en largo plazo se
transformara y creara una insolvencia para pagar los intereses de la
deuda. La evidencia indica que la politica mas efectiva para elevar la tasa

de ahorro nacional es elevar la tasa de ahorro publico.

Reconquistar la credibilidad y estabilidad de nuestras Instituciones.
Lograr la estabilidad de las instituciones es fundamental para el
funcionamiento de un sistema de mercado. La debilidad de nuestras
instituciones se ve reflejada en el riesgo propio del pais y de los negocios.
Para que exista un crecimiento econémico sostenido se necesita
estabilidad y equidad. Se debe evitar el fenémeno de un crecimiento
econdmico sesgado solo a para un grupo de la sociedad sino mas bien se
debe luchar para que el sistema sea percibido como justo y llegue en
forma equitativa a los ciudadanos, esto va asociado con una disminucién

de la conflictividad social y politica.






GRAFICO1. MODELO NEOCLASICO SOLOW- SWAN.
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GRAFICO 2.
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1.2 Dinamica de la transicion.
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GRAFICO 3.
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Modelo Crecimiento Endégeno Sencillo.
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Grafico 4. Producto Interno Bruto.
(sucres 1975)
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Grafico 5. Tasa de crecimiento de la
Economia Ecuatoriana.
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Grafico 6. Razdén de Profundizacidon
Financiera. (M2/PIB)

0.35

0.30

0.25 -

0.20 4

0.15 4

0.10

flil"[lllllllllIIITITTIIIIIITITTIII!IIIITT'I'IITTT
50 55 60 65 70 75 80 85 90 95

— M2PIB




Grafico 7. Total de Cartera de los
Bancos Privados sobre PIB.
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Grafico 8. Cuasidinero sobre
PIB.
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Tabla 1. Tabla de correlacién entre
las variables.

M2PIB CARTERABPIB CUSIDPIB PIBPC

M2PIB 1 0.754 0922 0611
CARTERABPIB 0754 1 0682  0.538
CUSIDPIB 0922 . 0882 1 053

PIBPC 0.611 0.538 0.536 1
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Tabla 2. Test de estacionariedad de

las series.
M2PIB

NIVELES:

ADF Test Statistic -0.674657 1% Critical Value* -3.5713
5% Critical Value -2.9228
10% Critical Value -2.599

*MacKinnon critical values for rejection of hypothesis of a unit root.

PRIMERA DIFERENCIA:
ADF Test Statistic -3.8605538 1% Critical Value* -3.5745
_ 5% Critical Value -2.9241
10% Ciritical Value -2.5097

*MackKinnon critical values for rejection of hypothesis of a unit root.



PIBPC

NIVELES:

ADF Test Statistic -1.580549 1% Critical Value*

5% Critical Value
10% Critical Value

*MacKinnon critical values for rejection of hypothesis of a unit root.

PRIMERA DIFERENCIA:

ADF Test Statistic -4.778785 1% Critical Value*

5% Critical Value
10% Critical Value

*MacKinnon critical values for rejection of hypothesis of a unit root.

-3.5713
-2.9228
-2.589

-3.5713
-2.9228
-2.599

87
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Ecuacion de Cointegracion

PIBPC(t) = a. + B.M2PIB + &(t)



Grafico 9. Ecuacion de Cointegracion.
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Griafico 10. Errores de la Ecuacion
Cointegracion.
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Tabla 3. Test de Engle - Granger.

TEST ENGLE — GRANGER

ADF Test Statistic -1.1290625 1% Critical Value®* -3.5682
5% Critical Value -2.9215
10% Critical Value -2.5983

*MacKinnon critical values for rejection of hypothesis of a unit root.
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