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1. Titulo

“Impacto del credito privado en el crecimiento economico ecuatoriano durante

el periodo 1960-2020, un anélisis con series de tiempo”



2. Resumen

Uno de los enigmas bésicos en la economia es saber qué componentes del PIB origina el
crecimiento econdémico en un pais y por qué los paises discrepan en sus tasas de crecimiento.
Es asi que, diversos autores clasicos defienden que el sector financiero privado actia como un
mecanismo esencial para obtener crecimiento econdmico, ya que, el desarrollo financiero
estimula el crecimiento y aumenta el empleo a traves de la acumulacion de capital y la
innovacion tecnoldgica, creando mayores oportunidades en la actividad econdmica,
particularmente en paises en desarrollo. En ese sentido, la presente investigacion tiene como
objetivo principal evaluar el impacto del crédito privado en el crecimiento econdémico
ecuatoriano durante el periodo 1960-2020. Se us6 una metodologia con series de tiempo y con
técnicas de cointegracion a través de modelos VAR y VEC y prueba de causalidad de Granger.
Asimismo, se utilizo la base de datos del Banco Mundial (2022) para adquirir la informacion
estadistica. De manera que, los resultados permiten confirmar que el crédito privado y el
crecimiento econdémico mantienen una correlacion positiva y directa. Como también, el crédito
privado incide en el crecimiento econémico en el corto y largo plazo. Y en cuanto a la
causalidad, se comprobo la presencia de causalidad unidireccional del crédito privado hacia el
crecimiento economico. Por ello, el crédito privado tiene que desarrollarse agilmente a través
de implementaciones de politicas orientadas a la innovacién y a la eficiencia de los servicios

financieros, para que asi Ecuador logre un crecimiento economico positivo y sostenible.

Palabras clave: Crecimiento econdmico. Crédito privado. Ecuador. Series de tiempo.

Cointegracion.

Clasificacion JEL: B15. G14. G24. G30. G51



2.1. Abstract

One of the basic enigmas in economics is to know what components of GDP cause economic
growth in a country and why countries differ in their growth rates. Thus, several classical
authors argue that the private financial sector acts as an essential mechanism to obtain economic
growth, since the financial sector stimulates growth and increases employment through capital
accumulation and technological innovation, creating greater opportunities for economic
activity, particularly in developing countries. In this sense, the main objective of this research
is to evaluate the impact of private credit on Ecuadorian economic growth during the period
1960-2020. A methodology with time series and cointegration techniques through VAR and
VEC models and Granger causality test was used. Likewise, the World Bank database (2022)
was used to acquire the statistical information. Thus, the results confirm that private credit and
economic growth are positively and directly correlated. Also, private credit has an impact on
economic growth in the short and long term. As for causality, the presence of unidirectional
causality of private credit towards economic growth was proved. Therefore, private credit has
to develop rapidly through the implementation of policies aimed at innovation and efficiency

of financial services, so that Ecuador can achieve positive and sustainable economic growth.

Key words: Economic growth. Private credit. Ecuador. Time series. Cointegration.

JEL classification: B15. G14. G24. G30. G51



3. Introduccién

La problematica entre el crecimiento econémico y el sector financiero privado no es nueva, en
realidad ya han existido desde décadas atras diferentes estudios empiricos que han justificado
el impacto que tienen ambas variables. Tras la crisis financiera ecuatoriana de 1999, Ecuador
experimento cierta estabilidad econdmica gracias al aumento del precio del petréleo y la
dolarizacién. No obstante, Aguilera (2015) agrega que en los afios 2008-2009 la economia
ecuatoriana asimild la crisis financiera internacional, la crisis provoco la caida de remesas, una
reduccion en los precios del petroleo, una disminucion en la inversion extranjera directa y
limitacién al acceso de créditos internacionales. Del mismo modo, Taylor (2009) afiade que la
crisis del 2008 ha provocado un mayor interés en las fluctuaciones econémicas y en el papel
del crédito y que para Ecuador este acontecimiento impacto a diversos sectores productivos,

por lo que, el crecimiento economico Yy el sistema financiero resultaron afectados.

Por otro lado, la lentitud econdmica ha sido una determinarte de riesgo para la banca ecuatoriana
provocando el aumento al incumplimiento de pagos en créditos y poniendo en una situacion
critica al sistema financiero ecuatoriano por la disminucién de liquidez. Asi pues, para
Maldonado (2016) la menor colocacion de créditos en la economia ecuatoriana es causado por
la reduccion de liquidez y del sector externo (reduccion de los precios del oro negro y
devaluacion del ddlar). Recientemente, el sistema financiero contrajo un encogimiento en la
banca privada como resultado de una disminucion de colocaciones, por el incremento del interés
en mora y contraccion del crédito, pero, aun asi, el crédito en Ecuador no se ha estancado, pero
ahora los bancos son mas selectivos de acuerdo a su cartera de crédito (Cuero, 2019). La
paralizacion del entorno macroecondmico en los afios 2019-2020 fue contradictoria para los
balances del sector bancario ecuatoriano por la crisis sanitaria del 2019 y la desaceleracion de
la economia a nivel mundial. Por lo que, Galindo (2011) indica que si los bancos dan menos

importancia a las fluctuaciones econdmicas la toma de decisiones va a ser poco acertada.

En este contexto, seguin el Fondo Monetario Internacional (FMI) (2022) la economia mundial
estd ingresando en una pronunciada desaceleracion econdémica dado a las nuevas variantes
surgidas del COVID-19. Siendo asi, que el Banco Mundial (2020) en su informe indica que la
tasa de crecimiento de la economia mundial fue de 2,6% en 2019 y decayo en -3,3% en 2020
como consecuencia de los conflictos comerciales, inestabilidad financiera y distorsiones de la
oferta y la demanda interna en los productos, ademas sefiala que las actividades econdmicas se

contraeran en un 7% para las economias desarrolladas y en un 2,5% para las economias en
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desarrollo y que se reducird en un 3,6% los ingresos per cépita, acarreando a millones de
individuos a pobreza extrema e incremento de desigualdades. A su vez, La Organizacion de las
Naciones Unidas (ONU) (2021) sefiala que, la economia mundial se redujo en 4,3% en 2020
cerca de 2,5 veces mas que en el afio 2009 (crisis econdmica mundial) y que para las economias
desarrolladas el crecimiento decliné en 5,6% debido a la paralizaciéon econémica, a olas de
pandemia y a medidas de austeridad, y que para los paises en desarrollo sufrié una contraccién
menos severa del 2,5%.

Mientras que, para la region de América Latina la Comision Econdmica para América Latina y
el Caribe (CEPAL) (2021) indica que la regién antes de pandemia ya manifestaba un bajo
crecimiento econdmico de 0,3% durante el periodo de 2014-2019, y para el 2019 el crecimiento
fue de tan solo 1% donde se sumaron los sucesos de los choques externos negativos, el
distanciamiento fisico y el cierre de actividades productivas a finales del afio, lo que provoco
que la emergencia sanitaria se plasmara como la peor crisis econdmica, social, financiera y
productiva de la region en los ultimos 120 afos, con una caida del 7,7% del Producto Interno
Bruto (PIB) en 2020. No obstante, Cavallo et al. (2021) en su informe macroeconémico de
América Latina y el Caribe mencionan que la regién tuvo una caida de 7,4% del PIB en 2020
y que fue la mayor de la que se tiene registro en un solo afio, asimismo informan que se
perdieron 26 millones de empleos y que la region fue rigidamente golpeada por la COVID-19
y que la pobreza (extrema y moderada) aumente en unos 5 puntos porcentuales de la poblacion

y que el crecimiento en 2021 puntla a ser de tan solo 0,8%.

En cuanto, para Ecuador la CEPAL (2021) en su estudio econdmico menciona que el PIB real
de Ecuador se contrajo en 7,8% a causa del coronavirus y de lenta reanudacién de las
actividades en el segundo semestre de 2020 y también por la caida de la demanda interna y el
debilitamiento de la demanda externa (reduccion de las exportaciones de bienes y servicios),
por otra parte, la oferta también se vio afectada porque méas del 80% de los sectores de actividad
contabilizados manifestaron una variacion negativa en su valor agregado bruto en 2020. De
modo similar, el Banco Central del Ecuador (BCE) (2021) indica que el PIB de Ecuador
representd 66.308,00 millones de ddlares en 2020 (caida de un 7,8%) a origen de la contraccion
de la formacidn bruta de capital fijo en un 11,9%; de la disminucién de 7% del gasto de consumo
final de los hogares; un recorte de 6,1% en el gasto de consumo final del gobierno general y

una contraccién de 2,1% en exportaciones de bienes y servicios, adicionalmente una reduccion



de 2,7% en el sector financiero, y que el nimero de créditos otorgados por el sector financiero

alcanzé 9,7 millones de ddlares en 2020 menor al afio 2019 que fue de 11,7 millones de délares.

En vista de lo anterior, el estudio se basa en la teoria propuesta por Schumpeter (1912),
mencionado autor establece que el crédito es un componente esencial para el crecimiento
econdmico, a través del desarrollo del sector bancario. Un progreso en el sistema financiero
provoca mejoras en la eficacia y eficiencia de la intermediacion financiera, por lo que, el
empresario o innovadores poseen influencia en la generacion de un crecimiento sostenido en la
economia, dado que, al proporcionarle mejores condiciones al acceso al crédito y a los servicios
financieros estimularan las actividades econémicas causando una asignacion eficiente de los
recursos, una mayor acumulacién de capital fisico y humano, un progreso en innovaciones
tecnologicas y estimulacion en el crecimiento economico (Schumpeter, 1912). Es asi que, la
hipotesis de priorizacion de la oferta esta asociada con la teoria schumpeteriana, establece que
la direccion de causalidad va del sistema financiero al crecimiento econdmico. Por ende, un
sistema bancario cohibido dificulta el crecimiento econdémico, pero si es desarrollado

eficientemente mejora el avance del crecimiento.

En constancia a lo anterior, han existido un sin nUmero de investigaciones que han tratado de
comprobar el nexo del credito privado otorgado por los bancos y el crecimiento econémico, de
modo que, Phadhan (2018) en su estudio para 49 economias europeas emplea la prueba de panel
de Granger y demuestra que el crédito privado esta significativamente correlacionado con el
crecimiento economico y ademas indica la existencia de causalidad unidireccional que va del
crédito privado al crecimiento econdmico per capita, corroborando el cumplimiento de la
hipdtesis lider de la oferta. Mientras que, para Ecuador los investigadores utilizaron una
metodologia VEC (modelo de vector de correccion de errores) y VAR (modelo de vectores
autorregresivos) con orden de cointegracion de orden Il y comprobaron que el crédito privado
si promueve el crecimiento econdmico y también concluyen la relacion de equilibrio a largo
plazo entre el crédito privado, la formacion bruta de capital fijo, la PEA y la soberania monetaria
con el PIB per cépita, pero, para el corto plazo no hay ninguna relacion de equilibrio entre las
variables (Alvarado et al., 2019).

Ante lo mencionado, la problematica se planted las siguientes hipotesis en la investigacion: 1)
Existe una correlacion positiva entre el crecimiento econdmico y el crédito privado de Ecuador
durante el periodo 1960-2020; 2) Existe una relacién de equilibrio a corto y largo plazo entre

el crédito privado y el crecimiento econdémico de Ecuador durante el periodo 1960-2020 y 3)
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Existe una relacion de causalidad unidireccional del crédito privado hacia el crecimiento
econdmico en Ecuador durante el periodo 1960-2020. Con el fin de verificar las hipotesis se ha
considerado el planteamiento de objetivos especificos: 1) Analizar la evolucién y correlacién
entre el crecimiento econdémico y el crédito privado en Ecuador durante el periodo 1960-2020;
2) Determinar la relacion de equilibrio de corto y largo plazo entre el crecimiento econémico y
el crédito privado en Ecuador durante el periodo 1960-2020 y 3) Estimar la relacion de
causalidad entre el crédito privado y el crecimiento econdémico en Ecuador durante el periodo
1960-2020.

Ahora bien, el aporte de esta investigacion al campo cientifico se diferencia de los pocos
estudios existentes en el pais, Ecuador no cuenta con una gran cantidad de investigaciones
meticulosas que expliquen la relacion de equilibrio a corto y largo plazo entre el crédito privado
otorgado por los bancos y el crecimiento econdmico ecuatoriano y ademas el estudio de
causalidad ha sido minimo, los pocos estudios se han basado en una metodologia cuantitativa-
descriptiva simple, mientras que, en esta investigacion se basé en técnicas econometricas con
orden de cointegracion 1l y se subraya que existe corta evidencia empirica para Ecuador que
estudie un periodo extenso, los pocos estudios realizaron sus investigaciones en periodos de
1980-2015 y 2000-2015. Ademas, el fin de esta investigacion es conocer el impacto que tiene
el crédito privado sobre el crecimiento economico, para que, en base a los resultados contribuir
con medidas o politicas econdmicas-financieras mas proximas a la situacion economica del
pais, para asi fortalecer al sistema financiero ecuatoriano y lograr un crecimiento econémico

sostenible.

Esta investigacion contiene 8 secciones ademas de la introduccién. En la seccidn 4, se centra
en las teorias e investigaciones actuales realizadas por otros autores sobre el tema. En la seccion
5, se describen los datos a utilizar y se plantea la estrategia econométrica que es fundamental
para la ejecucion del trabajo. En la seccidn 6, se analiza e interpreta los resultados obtenidos a
través de tablas y graficos, dando cumplimiento a cada objetivo especifico. En la seccion 7, se
informa y se contrasta los resultados verificados por otros investigadores con los nuevos
resultados conseguidos en la investigacion. En la seccién 8, se presenta las conclusiones
puntuales para cada uno de los objetivos especificos que se persiguio en la investigacion. En la
seccion 9, se detalla las recomendaciones a través de implicaciones de politicas que estan
vinculados con los objetivos especificos planteados. En la seccién 10, se revela la bibliografia

que se usé en la investigacion. Y, por ultimo, en la seccion 11, se muestra los anexos.



4. Marco teérico
4.1. Antecedentes

El crecimiento econdémico es un tema primordial de andlisis de distintas generaciones de
economistas que, a través, de sus teorias han tratado de manifestar que causa el crecimiento
econémico y de cémo influye en la economia de un pais. Lograr un crecimiento econémico
sostenido no es tarea facil para ninguin gobierno, ya que, diferentes componentes de nivel macro
y micro econdmico inciden en su crecimiento y como también un exceso de los mismos pueden
provocar un paulatino crecimiento econdmico y no sostenible. Por ello, este apartado se divide
en tres secciones que trataran de explicar el origen de las teorias de las variables principales de
la presente investigacion. La primera seccion compete a las teorias que explican a la variable
explicativa (crecimiento economico). La seccion dos postula las teorias de la variable explicada

(crédito privado). La seccidn tres corresponde al nexo entre las dos variables.

El presente texto, pertenece a las teorias clasicas del crecimiento economico, por tanto, Smith
(1776) menciona que el pilar del crecimiento de una economia se basa en la estructura del sector
industrial a través de la division social del trabajo y la derivacion de la productividad, es decir,
el aumento de la productividad se da a través del cambio de estructuras (especializacion) que
realiza las industrias y esto conlleva a que exista crecimiento. En cambio, Malthus (1798) alude
que si la poblacion crece en forma geometrica implica un crecimiento aritmético de la oferta de
alimentos, por ende, sostiene que el crecimiento econdmico se encuentra restringido por el
comportamiento de la poblacion, ya que, se encuentra delimitado por la dotacién de tierras
cultivas que dispone una nacion. Por otra parte, Ricardo (1817) genera una contribucion en la
teoria de Smith agregando que un aumento de la produccién en la manufactura provoca
indirectamente gque la mano de obra disminuya ya que al sustituir el trabajo humano por la

maquinaria incita que una parte de la clase trabajadora obtenga salarios minimos.

Mientras que, Say (1821) interfiere que las empresas son ineficientes porque no pueden
satisfacer la demanda de productos existentes y no pueden crear ingresos suficientes para las
familias y manifiesta que un empresario consiente tiene que cumplir con tres requisitos para
que surja el crecimiento, a) tener seguridad para producir bienes segun las necesidades
existentes de la sociedad; b) un salario digno hace que el consumo incremente a través de la
demanda y 3) evitar los privilegios gubernamentales para el bien de la sociedad en su conjunto.
En la misma linea, Marx (1867) enfatiza que la economia de un pais se subdivide en dos sectores

de la produccién. 1) Representa la produccién de bienes de capital y materias primas y 2) La
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produccion de bienes de consumo y la explotacion de estos sectores de produccion incrementan
al crecimiento econémico, también ratifica que el libre comercio es capaz de mejorar la

productividad y causar escenarios prosperos para la clase obrera.

Seguidamente, Schumpeter (1911) refuta en las teorias de Marx y Malthus donde genera las
primeras pautas de la importancia de la innovacién o tecnologia como motor de la produccion,
dando paso a un aumento de la productividad lo que se traduciria en un amento del crecimiento
econdmico, donde la innovacion es la riqueza de la economia capitalista y enfatiza la
participacion del empresario como agente primordial en la economia. En el mismo hilo, Young
(1928) toma las bases de las teorias de Smith para aportar en su estudio que el crecimiento
econdmico de un pais es la consecuencia de las fuerzas de la oferta y la demanda y que estas
engrandecen los procesos de transformacion estructural de una economia. Aunque, para Keynes
(1936), una economia puede lograr crecimiento econdmico al estimular la demanda a través del
consumo de los hogares, la demanda agregada, las intervenciones de las empresas y la
participacion del gobierno en el mercado con inversion publica porque el mercado por si solo
no factura al pleno empleo ni a una estabilidad econdmica, necesita la intervencion del Estado

en la economia.

En consiguiente, Veblen (1945) considera que la calidad de las instituciones atribuye en el
crecimiento de la economia, dado que, el Estado participa como un tomador de decisiones
dentro de la economia, aunque la influencia del Estado hacia las instituciones se encuentra
persuadidas por héabitos (conducta de la razobn y comportamiento institucional por
conveniencia). Por lo contrario, Stiglitz (1974) postula que al incrementar la produccion a través
del incremento de recursos naturales trae consigo ganancias positivas para aumentar el
crecimiento econdémico a corto y largo plazo, pero revalida que un uso excesivo de recursos
naturales provocara graves consecuencias para el ambiente. Aunque, para Verspagen (1993) y
Thirwall (2002) alegan la importancia del comercio internacional en una economia a través del
aprovechamiento de las ventajas comparativas lo que sobrelleva a un incremento de la
productividad y, por ende, mayor crecimiento econdémico, consideran la calidad de la educacion

y de politicas direccionadas principalmente a la ciencia y tecnologia.

Referente a, la seccidn dos, Hildebrand (1864, citado en Forstmann, 1960, p. 1) en su teoria de
etapas de desarrollo econdmico agrega que la economia monetaria participa como un cambio
indirecto y que la economia crediticia suplanta al bien de cambio, bienes contra la promesa de

obtener en el futuro el valor similar al crédito. Distinto de, Von Mises (1912) que en su teoria
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del dinero y del crédito, afirma que si las instituciones financieras no cuentan con un respaldo
de ahorro la economia caeré a una inflacion como también producira un crecimiento ciclico a
causa de una excesiva expansion de créditos. Para, Cassel (1914, citado en Forstmann, 1960, p.
2) el crédito es como una transferencia de bienes de capital para la obtencién del crédito, la
economia natural de cambio se genera transportando bienes que se acreditan en la economia
monetaria de trafico, sefiala la transmision indirecta del poder de la disposicion sobre los bienes
de capital como una forma anénima de dinero. No obstante, Hahn (1928, citado en Forstmann,
1960, p. 2) argumenta que hay que dedicar mucha atencion al crédito adicional en su forma

monetaria, ya que, no hay que olvidar su caracter real que se relaciona directamente a los bienes.

Desde otra perspectiva, los clasicos como Mill (1857, citado en Forstmann, 1960, p. 8)
describen al crédito como la aprobacion de usar capital de otra persona para destinar capital a
personas con escasez de recursos, lo cual el capital tiende a ser trasladado a los medios de
produccion. Si bien, el crédito es de caracter real seguin su esencia y segun su forma de caracter
monetario, identifican solo al crédito mediador y no al crédito adicional y por ende reconoce
tres tipos de créditos como: crédito consuntivo, crédito de produccion y credito de inversion
(Forstmann, 1960). Los keynesianos como Philippe (2009) sefiala que, la produccion no puede
suceder antes de confirmar el crédito, lo bancos se esfuman del analisis economico cuando el
crédito es concedido y el proceso de produccion inicia. Aun asi, Bondone (2013) indica que,
para los austriacos la variacion de los precios relativos causa una expansion de los créditos,
provocando que la banca de origen a inversiones inoportunas y cuando eso sucede los bancos
extiende el alza de las tasas de interés desde una representacion aritmética que acaba siendo

mas alta de lo que fue al inicio del auge, como consecuencia el mercado se vuelve insuficiente.

Y con respecto a, las teorias que sustentan que el crédito privado es un factor esencial para el
crecimiento econdmico se destaca Schumpeter (1912), autor pionero que menciona que las
instituciones bancarias suscitan la innovacion tecnolégica cuando financian a empresas para la
creacién de productos innovadores y cuando establecen mejores mecanismos en la produccion,
a través, del estimulacion del crédito hacia el empresario, el crédito se intuye como poder
adquisitivo para ser transferir al empresario traduciéndose en una mejora en el sistema de
propiedad privada y division de trabajo, por tanto, el crédito lleva al crecimiento y al bienestar
de una economia. Asi mismo, Solow (1956) en su teoria sefiala que, los factores que inciden en
el crecimiento econémico en el largo plazo se relacionan con: el flujo circular de la produccion

nacional, la tasa de ahorro y el capital fijo, es decir, se predestina el ahorro para que el capital
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consiga recapitalizarse en la produccion, por lo que, el autor destaca que el rol que cumple el

ahorro es muy importante en la economia y para el sector financiero.

Ademas, McKinnon (1973) y Shaw (1973) sefialan que las instituciones financieras pueden
impulsar la innovacion para estimular el crecimiento econémico, a través, del financiamiento
de inversiones productivas y del papel de los servicios financieros y afiaden que, la represién
de los sistemas financieros en las tasas de interés y en el destino de créditos a sectores no
productivos estancan al desarrollo financiero y a su vez al crecimiento econémico. Por otro
lado, Fama (1980) indica que la simplificacion de los procesos transaccionales y la eficiencia
de la institucion financiera se traduce en desarrollo del sistema financiero y estabilidad del
mismo, incitando a inversionistas y actores a formar parte del sistema bancario provocando una
participacion positiva en el crecimiento econdmico. Aunque, para Stiglitz (1985) los problemas
de informacion que tiene el mercado financiero desarrollado causan una conducta freerider de
inversores o intermediarios, ya que, el mercado financiero retrae a los inversores individuales

para la asignacion de recursos (creditos) a empresas o innovadores.

Mientras que, para Greenwood y Jovanovic (1990) el crecimiento econémico suministra los
canales para la alineacion de intermediarios financieros, mismos que, a su vez aceleran al
crecimiento, mientras que, el aparecimiento de intermediarios activa el crecimiento y optimiza
la asignacion de capital en sectores productivos. En la misma linea, Levine (1997) en su
literatura sobre el crecimiento enddgeno, alude que el rol del desarrollo financiero sobre el
crecimiento economico a largo plazo se puntta en que los efectos de los servicios del sector
financiero proveen la movilizacion del ahorro, la produccion de informacién sobre la
adquisicion de inversiones y retribucion de recursos, control corporativo y percusion de

gestores, atribuyendo mejoras en el sistema financiero y por ende al crecimiento econémico.

Por otra parte, la literatura tedrica puede estar relacionada con cuatro hipotesis principales que
han estudiado la direccidn de causalidad. 1) Hipotesis de priorizacién de la oferta, asociada con
la teoria de Schumpeter (1912) que afirma que la direccién de causalidad va del sistema
bancario al crecimiento economico. 2) Hipdtesis de priorizacién de la demanda, enlazada con
las teorias de (Robinson, 1952; Patrick, 1966; Demetriades y Hussein, 1996) donde mencionan
que, el sector financiero responde a los negocios acontecidos en el sector productivo de la
economia, en otros términos, existe causalidad que va del crecimiento econdmico al sector
bancario. 3) Hipdtesis de retroalimentacion, autores como (Blackburn y Hung 1998;

Greenwood y Smith, 1997) postulan que el sector bancario y el crecimiento econémico se
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complementan entre si, es decir, mantienen una causalidad bidireccional. 4) HipoOtesis de
neutralidad, relacionada con la teoria de Lucas (1988), el autor indica que no existe causalidad

o relacion entre el sector financiero y los sectores productivos de la economia.
4.2. Evidencia empirica

En esta seccion, se resaltan los estudios actuales que respaldan a la presente investigacion, las
investigaciones responden al nexo que tiene el crédito privado en el crecimiento econdmico, es
asi que, un sistema financiero sélido y dindmico promueve el surgimiento de nuevas actividades
econdmicas por medio de la canalizacion de ahorros hacia la inversion, alegando positivamente
a la creacién de nuevos emprendimientos e innovaciones, entre otros. No obstante, esta seccion
se dividio en dos subsecciones; en primer lugar, se particularizd investigaciones que indican
una relacion positiva y estadisticamente significativa entre las variables principales y en
segundo lugar se recopilo cierta evidencia empirica que afirman que el crédito privado presenta
una conducta desfavorable para el crecimiento economico. También se ha encontrado evidencia
empirica que justifican el uso de las variables de control (apertura comercial, la formacion bruta

de capital fijo y el gasto del gobierno general) en el estudio.

Respecto a la primera seccidn, Khan et al. (2020) realizaron un estudio para 193 paises durante
el periodo 1990-2017, a través de una regresion de Minimos Cuadrados de Tres Etapas (3SLS)
con datos panel, su estudio va enfocado de como el desarrollo financiero, el consumo de energia
y la degradacion ambiental intervienen en el crecimiento econdmico mundial, por ende, sus
resultados indican que el crédito privado emitido por los bancos si promueve el crecimiento
econdmico en los 193 paises pero con una alta contaminacion y recomiendan que se deben crear
politicas enfocadas en la transformacion del desarrollo financiero para disminuir las emisiones
de CO2. Por otra parte, Pradhan et al. (2018) emplean la prueba de panel Granger para
evidenciar si la innovacion y el crédito privado son causantes del crecimiento econémico para
49 paises europeos, sus hallazgos indican que el crecimiento econémico esta significativamente
correlacionado con él crédito, ademas el crédito privado puede desempefiar un papel
fundamental para impulsar el crecimiento econdmico en estas economias europeas y también
manifiestan la presencia de causalidad unidireccional que va del crédito privado al crecimiento

econémico per capita, este hallazgo apoya la hipotesis lider de la oferta.
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De igual manera, Fetai (2018) realiz6 su estudio para 20 economias europeas en transaccion,
incluida la Federacion Rusia y Turquia durante el periodo 1998-2015, la finalidad de su estudio
era verificar si el desarrollo financiero (medido como crédito privado emitido por lo bancos)
causa al crecimiento econémico y en qué sentido, el autor consideré como variables de control
el gasto publico y la inflacién para dar mayor ajuste al modelo econométrico, sus resultados
resaltan que el crédito privado genera crecimiento econémico, apoyando a la hipdtesis de la
oferta, ademas el gasto publico y la inflacion mantienen un efecto negativo en el PIB per cépita.
Del mismo modo, Nguyen y Pham (2021) realizan un estudio para 29 economias en transaccion
y 5 economias en desarrollo asiticas, usan una metodologia de Método Generalizado de
Momentos (GMM) donde demuestran que las tres medidas de desarrollo financiero son
determinantes cruciales del crecimiento econémico, ya que, mantienen una forma de U
invertida, es asi que, que los investigadores llegan a la conclusion de que su articulo respaldan
el liderazgo en la oferta en la relacion causal entre el crédito interno privado y el crecimiento
economico, como también los coeficientes del impacto del capital, el gasto publico y la

inversion extranjera directa son positivos y estadisticamente significativos.

Mientras que, Le (2020) evalla el vinculo entre el desarrollo financiero, el consumo de energia,
la calidad institucional, el gasto pablico, la apertura comercial con el crecimiento econémico
para 46 paises de mercados emergentes y en desarrollo (EMDE) durante el periodo 1990-2014,
el autor indica que el crédito privado, la formacién bruta de capital fijo, el gasto publico y la
apertura comercial mantienen un impacto positivo y significativo de largo plazo con el
crecimiento economico, también afirmdé la presencia de hipotesis de retroalimentacion entre las
variables explicativas con el crecimiento econdémico. Por otro lado, Bist (2018) en su aporte
para 16 paises africanos aplicd una metodologia de cointegracién de panel y técnicas OLS
dinamicas y completamente modificadas para la estimacion a largo plazo y utilizd variables
como: el PIB real, el crédito al sector privado, la formacion bruta de capital fijo y la apertura
comercial, llego a la conclusion que su estimacién tiene un orden de cointegracion | 'y que el
crédito privado y la formacion bruta de capital fijo tienen un impacto positivo en el crecimiento
econdmico con un nivel de significancia de 1%, mientras que, la apertura comercial asumié una
relacion negativa, y ademas encontrd una relacion de cointegracion a largo plazo entre el crédito
privado y el crecimiento econdmico, de igual forma, el autor agrega que a corto plazo existe
presencia de causalidad unidireccional del PIB hacia el crédito privado y con respecto a las

otras variables no encontr6 ninguna causalidad.
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Asi mismo, Jamel (2021) aplic6 un panel de datos para 14 paises Mena (2008-2019) y con una
metodologia econométrica de modelos de efectos fijos y aleatorios, demostrd que el crédito
privado bancario tiene un efecto positivo y significativo en el crecimiento economico para esta
region, en otros términos, el sistema bancario afecta positivamente al crecimiento econémico y
por otro lado, la inversion (formacion bruta de capital fijo) y la apertura comercial tienen
cocientes positivos y son estadisticamente significativos con el crecimiento econdémico, el autor
recalca a mayor apertura de la inversion y del comercio promueve el crecimiento econémico,
mientras que, el gasto general del gobierno tuvo un impacto negativo en el crecimiento
econdmico pero estadisticamente significativo. Para la region Sudéfrica, Adusei (2018) en su
estudio tomo como variables de control: la inflacion, la apertura comercial y el ahorro bruto,
teniendo en cuenta la prima de riesgo exigida por el sector bancario, en esta medida su hallazgo
sefiala que el crédito al sector privado afecta positivamente al crecimiento econdémico en largo
plazo y que ademéas menciona que existe una relacion de cointegracion entre las variables, el

crédito privado influye positivamente en el crecimiento a corto plazo.

Por otro lado, Nguyen et al. (2022) utilizan una metodologia de estimador dindmico avanzado
y prueba de causalidad de Granger para un panel de 22 mercados emergentes, con el fin de
confirmar si el crédito privado tiene un efecto positivo en el crecimiento econdmico y si su
relacion es lineal, el autor agrega que todas las variables tienen un orden de integracion | y
afirma que los paneles estan cointegrados, es decir, existe una relacion de equilibrio a largo
plazo entre las variables de desarrollo financiero y crecimiento econémico, y una causalidad
bidireccional entre el gasto publico, crédito privado, apertura comercial y el crecimiento
economico. Mientras que, Shahani et al. (2018) examinan la relacion de cointegracion entre el
desarrollo financiero (crédito al sector privado) y el crecimiento econémico (PIB per capita),
usan un modelo Autoregresivo de Rezagos Distribuidos (ARDL) para tres paises del sur de
Asia (India, Pakistan y Sri Lanka), el estudio informa una relacion de cointegracion positiva
entre el desarrollo financiero y el crecimiento econémico en India y Sri Lanka, pero no existe

en el caso de Pakistan.

En cambio, Sharma y Kautish (2020) ampliaron la literatura con respecto al vinculo entre el
desarrollo financiero y el crecimiento econdmico al usar la técnica de estimacion del grupo
medio combinado (PMG) para cuatro paises de ingresos medios del sur de Asia, los hallazgos
muestran una influencia positiva pero débil el desarrollo del sector bancario en el crecimiento

econémico, ademas, revela que el efecto combinado de las instituciones financieras y los
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mercados en el crecimiento econdmico es positivo y sustancialmente fuerte. Aunque, Kumar y
Paramanik (2020) examinan la asociacion entre el desarrollo financiero y el crecimiento
econdmico indio, el estudio encuentra que el desarrollo financiero afecta positivamente el
crecimiento econdmico a largo plazo, pero no a corto plazo, ademas el estudio afirma que, tanto
el desarrollo financiero positivo y negativo tienen un impacto de igual magnitud en el
crecimiento econémico. Por tanto, Wu et al. (2020) en su estudio para tres economias asiaticas
(China, Jap6n e India) demostraron que existe cointegracion a corto plazo entre el PIB y el
crédito privado, y que para China existe una causalidad bidireccional entre las variables,

mientras que, para Japén e India mantiene una causalidad de retroalimentacion positiva.

Pero para la region de América del Norte, Vargas et al. (2017) usan una metodologia de
causalidad de Granger y una causalidad de Toda y Yamamoto para México Canada y Estados
Unidos durante el periodo de 1970 al 2011, su objetivo es encontrar la existencia de causalidad
entre el desarrollo del sector financiero y el crecimiento econdomico para la region, es asi que,
los autores concluyen que existe una relacion positiva entre el crédito privado y el crecimiento
econdmico para Canada y México, pero para el mercado estadounidense la causalidad es nula
en el sentido de Granger. Aunque, para la region de América Latina Landa y Silva (2021)
ratifican que a traves de la aplicacion de un modelo Autorregresivo con Rezagos Distribuidos
(ARDL) para panel, comprueban que el crédito privado del sistema financiero genera efectos
positivos de crecimiento econdmico en la region y ademdas agregan que el comercio
internacional y la tecnologia manifiestan una relacion directa con el desempefio econémico,
mientras que, la inversion extranjera directa presenta una correlacion negativa con la evolucion
del PIB.

Pero, Ponce et al. (2021) examinaron la analogia a largo plazo entre el crédito privado y el
crecimiento econdmico para 16 paises de la region de América Latina durante un periodo de
1988-2018, los autores aplicaron técnicas econometricas de segunda generacion (Dickey-Fuller
e IPS transversalmente aumentadas), y sus resultados reiteran una relacion de equilibrio positiva
de largo plazo entre el crédito privado y el crecimiento econémico y una causalidad
bidireccional entre ambas variables. De tal manera, Bittencourt et al. (2012) con el fin de
comprobar la teoria de Schumpeter realizO una investigacion para cuatro paises
latinoamericanos (Argentina, Brasil, Bolivia y Per() y con un analisis de series temporales de
panel, el autor demuestra que la prediccion de Schumpeter si incide en el crecimiento

econémico confirmando que las finanzas ayudan al empresario para invertir en actividades
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productivas y promueve el crecimiento econdmico y destaca la importancia de la estabilidad
macroecondmica y el marco institucional para lograr un sector financiero mas abierto y
competitivo y adicionalmente las variables de control (apertura comercial e inversion)
presentaron correlaciones positivas con el crecimiento econémico, mientras que, el gasto de

publico tiene una asociacion negativa y significativa con el crecimiento econdémico.

No obstante, Olaniyi y Oladeji (2020) analizaron la relacién entre el sector financiero y el marco
institucional sobre el crecimiento econdmico para el pais de Kenia, durante un periodo 1986-
2015 aplicando un estimador de Minimos Cuadrados Ordinarios Totalmente Modificado
(FMOLS) para enmendar el problema de endogeneidad, ante ello, los resultados indican que a
corto plazo las instituciones y el sistema financiero (crédito privado) se anexan y se refuerzan
entre si para mejorar el crecimiento econdémico, mientras que, el marco institucional en Kenia
establece un desagiie que destila los beneficios de crecimiento del desarrollo financiero a largo
plazo, pero para largo plazo el desarrollo financiero intercede como componente primordial
para que Kenia logre crecimiento econdmico. Aunque, Ogbonna et al. (2020) realizaron un
estudio para Nigeria una economia dependiente del petrdleo, la estrategia econométrica que
usaron fue la prueba de raiz unitaria de Zivot-Andrews y el modelo Autorregresivo con Rezagos
Distribuidos (ARDL) durante el periodo de 1981 a 2015, los investigadores indican a pesar que
existen diversos componentes mediadores que perturban las finanzas sobre el crecimiento, sus
resultados discrepan, ya que, en el sector no petrolero el desarrollo del sistema financiero es
estadisticamente significativa y positiva en el crecimiento econdmico, mientras que, en el sector

petrolero sucede todo lo contrario a largo plazo.

Para el caso ecuatoriano, Alvarado et al. (2019) revalidan que el crédito privado si promueve el
crecimiento econémico para Ecuador (1960-2015), dado que, sus resultados indican que existen
al menos dos vectores de cointegracion entre las series lo que conlleva a la presencia de
equilibrio de largo plazo entre el crédito privado, la formacidn bruta de capital fijo, laPEA Yy la
soberania monetaria con el PIB per capita y que en el corto plazo no hay ninguna relacion de
equilibrio entre las variables y que ademas, existe una relacién de causalidad unidireccional del
PIB per capita al sistema financiero, los autores llegaron a estos resultados dado a la aplicacion
de una metodologia VEC (modelo de vector de correccion de errores) y VAR (modelo de

vectores autorregresivos) con cointegracion de orden 1.
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Con respecto a la subseccion dos, Wen et al. (2022) realizaron su estudio para un panel de 120
paises durante un periodo de 1997-2017, mediante la aplicacion de la técnica de estimacion
System GMM, mencionados autores usan cuatro proxies del desarrollo financiero ( crédito al
sector privado, pasivos liquidos, dinero y cuasidinero, y crédito bancario), e indicadores de
control como la inflacion y el empleo, ante ello, sus resultados recalcan un rechazo totalmente
a la hipotesis tradicional de la oferta, es decir, exponen que el desarrollo financiero mantiene
un impacto negativo sobre el crecimiento econémico, lo cual indica que, los resultados implican
que los créditos otorgados por instituciones financieros no se utilizan para inversiones
productivas. En otra instancia, An et al. (2020) realizaron un estudio para 30 paises para la
region de Africa Subsahariana (SSA) clasificados por grupo de ingresos bajos medios y altos,
y usaron una metodologia de datos de panel dinamico y estatico para el periodo 1985-2015,
recalcan que todas las variables son estacionarias al resolver el problema de raiz unitaria con
primeras diferencias y por ende las variables tienen un orden en cointegracion | lo que explica
que la regresion no es espuria, sus resultados recalcan que la profundidad financiera y la
intermediacion financiera reducen el crecimiento del ingreso per capita en los paises de ingresos

bajos y medios, mientras que, aumenta el crecimiento en los paises de ingresos altos.

Asi mismo, Aluko y Ibrahim (2020) indican un efecto desproporcionado de las finanzas en la
mejora del crecimiento, es decir, el crédito privado no promueve significativamente el
crecimiento econdmico para las 28 economias de la region de Africa Subsahariana (SSA), y
con respecto a las variables de consumo del gobierno, formacion bruta de capital y apertura
comercial, estas son positivas y se correlacionan con el crecimiento econémico. Por otro lado,
Appiah et al. (2020) agregan que el crédito privado otorgado por los bancos tiene una asociacion
negativa e insignificante con el crecimiento econémico de los paises de la CEDEAO, en otras
palabras, el crédito privado disminuye el crecimiento, mientras que, la formacion bruta de
capital aumenta el crecimiento para la region de las 15 economias emergentes de la CEDEAO.
Mientras que, para la region ASEAN, Ho et al. (2021) realizan su investigacion en un estudio
para seis paises de la ASEAN durante el periodo 1995-2015, los autores encontraron que el
desarrollo financiero (crédito privado) es positivo pero insignificantemente con el crecimiento,
mientras que, la apertura comercial tiene una asociacion positiva con el crecimiento, con
respecto a la causalidad, el desarrollo financiero y la apertura comercial tienen relaciones
positivas bidireccionales con el crecimiento econémico, y con prueba de Pedroni el autor

demostrd que no existen relaciones de cointegracion en las variables para el largo plazo.
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Mientras que, Williams (2018) destaca que el crédito privado no es un componente significativo
que estimule al crecimiento econémico para la region de América Latina y el Caribe (ALC), ya
que, a través de una metodologia de Métodos Generalizados de Sistemas de Momentos (GMM)
el autor hallé que el crédito privado es estadisticamente insignificante en los niveles de
significancia convencionales al 5 % para las 32 economias emergentes y en desarrollo de ALC,
solo la apertura comercial es positiva y estadisticamente significativa con el PIB per cépita, en
cambio el consumo del gobierno es negativo y significativo para el crecimiento econdmico en
los niveles convencionales y concluye que las finanzas no impulsa el crecimiento econémico,
dado que, el crédito a los hogares es mucho mayor que el crédito a las empresas en ALC. Por
lo que, lheanacho (2016), examina la relacion entre el desarrollo de los intermediarios
financieros y el crecimiento econdémico en Nigeria. Los resultados muestran que la relacién
entre el desarrollo de los intermediarios financieros y el crecimiento economico en Nigeria es

significativamente negativa a corto plazo e insignificantemente negativa a largo plazo.

Por ultimo, Ho y lyke (2018) realizan su investigacion para el pais Ghana y con un modelo de
crecimiento de Solow aumentado sefialan que, el crédito privado tiene un impacto negativo a
corto y largo plazo en la produccion, mientras que, el gasto publico tiene una influencia positiva
en el crecimiento economico a corto plazo, el autor concluye que, el desarrollo financiero
obstaculiza el crecimiento economico y que el gasto publico no tiene una relacion de largo plazo
con el crecimiento econdémico. En el mismo contexto, Morina y Turan (2019) indagan el papel
que ejerce el sector bancario sobre el crecimiento economico de Albina (economia de
transaccion), al aplicar una metodologia con modelo VAR y una prueba de causalidad de
Granger para un intervalo de tiempo 2002-2016 encontraron que, el crédito al sector privado
influye negativamente en el crecimiento econémico de Albina y que no existe una causalidad

bidireccional entre el desarrollo financiero y el crecimiento econémico.
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5. Metodologia

5.1. Tratamiento de los datos

Para la ejecucion de la presente investigacion se recopilé informacion estadistica de la base de
datos del Banco Mundial (2022) durante el periodo de 1960-2020 para Ecuador. Tomando como
variable dependiente al PIB per cépita expresado en US$ a precios constantes de 2010 como
proxi del crecimiento econémico y como variable independiente al crédito interno al sector
privado otorgado por los bancos medido como % del PIB como referencia al crédito privado.
Adicionalmente, se afiaden tres variables de control con la finalidad de evidenciar a profundidad
los efectos ocasionados por el impacto del crédito privado en el crecimiento econémico de la
economia ecuatoriana. De este modo, las variables de control son: apertura comercial, gasto del
gobierno general y formacion bruta de capital fijo, y sus unidades de medida estan expresadas
en % del PIB.

Cabe destacar, que se escogio mencionadas variables de control ya que fueron estudiadas por
diferentes investigadores de acuerdo a la previa revision de la literatura, es decir, se incluyeron
las variables en el modelo econométrico dado que han sido objetos de estudios tanto a nivel
mundial, por regiones o por paises, principalmente las variables de control sirven para dar un
mayor ajuste al modelo economeétrico. Por consiguiente, todas las variables son series de tiempo
anuales y segun la naturaleza de las variables se procedera a la transformacion de logaritmo
natural a la variable dependiente (PIB per capita) con el propésito de homogenizar sus valores
en porcentaje y como consecuencia se obtiene una muestra de datos uniformes expresados en

porcentajes. EI modelo econométrico queda expresado como una modelacién de tipo log-lin.

A continuacion, en la Tabla 1 se detalla la descripcion de las variables principales y de las

variables de control consideradas en el modelo econométrico.
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Tablal
Definicién de variables

Tipo de

. Variabl
variable ariable

Nomenclatura

Unidad de
medida

Definicién

PIB per

Dependiente capita

PIB

US$ a precios
constantes de
2010

Es la suma del valor agregado
bruto de todos los productores
residentes en la economia mas
todo impuesto a los productos,
menos todo subsidio no
incluido en el valor de los
productos.

Crédito

Independiente privado

CPV

% del PIB

Hace hincapié a los recursos
financieros proporcionados al
sector privado por otras
sociedades de depdsito, tales
como préstamos, compras de
valores no participativos vy
créditos comerciales y otras
cuentas por cobrar, que
establecen un reclamo de
reembolso.

Apertura
comercial

Gasto  del
gobierno
general

De control

Formacion
bruta de
capital fijo

APC

GST

FBKF

% PIB

% PIB

% PIB

Es la suma de las exportaciones
de bienes y servicios (US$ a
precios constantes del 2010) e
importaciones de bienes vy
servicios (US$ a precios
constantes del 2010) sobre el
PIB (US$ a precios constantes
del 2010), resultado expresado
en porcentaje.

Componen los gastos de
consumo que realiza el
Gobierno General para
satisfacer los servicios
colectivos proporcionados a la
poblacién de manera gratuita o
a valores econémicamente no
significativos (administracion
publica, defensa, seguridad
interna y externa, etc.) e
individuales (salud y
educacion).

Incluye los mejoramientos de
terrenos; las adquisiciones de
planta, maquinaria y equipo, y
la construccién de carreteras,
ferrocarriles y obras afines,
incluidas las escuelas, oficinas,
hospitales, viviendas
residenciales privadas, y los
edificios comerciales e
industriales.

Nota. Los conceptos de las variables son procedentes del Banco Mundial (2022).
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Por consiguiente, en la Tabla 2 se especifica los estadisticos descriptivos de las variables
utilizadas en este estudio mismas que se encuentran expresadas en porcentajes. El resultado
indica que para una muestra de 61 observaciones (1960-2020), el PIB per cépita promedio de
Ecuador en logaritmo es de 8,33%, en otras palabras, el valor promedio del PIB per cépita es
de alrededor 4278,55 ddlares y el crecimiento del PIB per cépita es un minimo de 7,85% y un
maximo de 8,74 % lo que deduce que Ecuador registro un crecimiento paulatino positivo
durante el periodo de estudio. Respecto a, la variable crédito privado su media o valor promedio
es de 17,56%, mientras que, su crecimiento va desde un valor minimo de 8,58% a su maximo
de 44,87% lo que indica que a lo largo del periodo el crédito privado ha aumentado

considerablemente, el mismo analisis aplica para las variables de control.

La desviacion estandar, los valores minimos y maximos de cada una de las variables revelan
que preexisten variaciones significativas en las variables a lo largo del periodo de estudio y, por
tanto, estos resumenes estadisticos de las variables muestran la significativa dindmica
economica, financiera y social que se desenvuelve en Ecuador. A pesar, que Ecuador registré
grandes éxitos en ciertas décadas también registr6 periodos de lento de crecimiento
convirtiéndose como un pais en desarrollo actualmente ante el mundo a causa de varios sucesos
gue marcaron historia en Ecuador como: el boom bananero, el boom petrolero, la inestabilidad
politica, la crisis de 1986, la dolarizacion la crisis financiera mundial de 2008, la crisis sanitaria
mundial 2019, entre otros. Por ello, la deliberacion del periodo es el apropiado y pertinente para

evaluar el impacto del crédito privado en el crecimiento econémico.

Tabla 2
Estadisticos descriptivos
Variable Observaciones  Media Desylamon Min Max
estandar
PIB per cépita 61 8,331 0,254 7,852 8,735
Crédito privado 61 17,561 8,363 8,578 44,897
Apertura comercial 61 45,104 11,884 23,740 63,904
Formacién bruta de capital fijo 61 19,133 4,417 10,663 27,554
Gasto del gobierno general 61 12,708 3,456 7,197 20,939

Nota. Elaboracién propia con datos obtenidos del Banco Mundial (2022).

5.2. Estrategia econométrica

La presente investigacion tiene como propdésito dar cumplimiento al objetivo general de evaluar
el impacto del crédito privado en el crecimiento econdmico ecuatoriano durante el periodo

1960-2020 a través de un analisis con series de tiempo, por tal motivo, se procedié a distribuir
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la estrategia econométrica en tres secciones con el fin de obtener los resultados a través de la

ejecucion de los tres objetivos especificos planteados en este estudio.
5.2.1. Objetivo especifico 1

Analizar la evolucion y correlacién entre el crecimiento econémico y el crédito privado en
Ecuador durante el periodo 1960-2020.

Para alcanzar el objetivo especifico 1, se empled la gréfica de evolucion del crecimiento
econdmico, del crédito privado y de las variables de control (apertura comercial, formacion
bruta de capital fijo y gasto del gobierno general) para Ecuador desde 1960 hasta 2020, y, para
el analisis se usé fuentes bibliograficas que permitieron justificar los eventos que marcaron
periodos de crecimiento o decrecimiento en cada una de las variables estudias durante el periodo
de investigacion. En el mismo contexto, se realizo los graficos de dispersion para dar por
cumplido al objetivo 1, dichos graficos de correlacion permitieron evaluar el grado de
asociacion entre las variables explicativas con la dependiente. Es asi que, en la ecuacion (1) se
esboza la formula del coeficiente de “r” Pearson (1896).

== (1)

T SySy
Donde, r significa coeficiente de correlacion y es igual a la covarianza (S,,) dividida entre el

producto de la desviacion estandar (S,.S,,) para cada una de las variables explicativas (X) y para

la variable dependiente o de respuesta (Y). El coeficiente de correlacion (r) esta representado
por valores entre -1 y +1; donde los valores de -1 representa una asociacion lineal perfecta
negativa; los valores +1 una asociacion lineal perfecta positiva y cero indica que no existe
asociacion lineal entre la variable independiente con la dependiente. Esto se expresa

simbdlicamente de la siguiente manera (-1 <r < 1).
5.2.2. Objetivo especifico 2
Determinar la relacion de equilibrio de corto y largo plazo entre el crecimiento econémico y

el crédito privado en Ecuador durante el periodo 1960-2020.

Antes de llevar a cabo el cumplimiento del objetivo especifico 2, se realiz6 brevemente un
modelo econométrico de Minimos Cuadrados Ordinarios (MCO) y seguidamente se procedio

aplicar el Factor de Inflacion de Varianza (VIF) para determinar si las variables explicativas se
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encuentran o no correlacionas entre si, en otras palabras, verificar si hay o no problemas de
multicolinealidad. Para ello, se procedio a aplicar la prueba de multicolinealidad que de acuerdo
con Vargas y Rodriguez (1980), es un problema cuando todas las variables explicativas y
control usadas en un modelo se encuentran correlacionas fuertemente entre si, ya que, esto
obstaculiza el verdadero efecto real de cada variable dentro de la estimacion de la regresion y
demuestra que no existe independencia lineal. Es asi que, el problema de multicolinealidad es
muy frecuente cuando se trabaja con series de tiempo, por eso, diversos autores recalcan tener
cuidado al momento de presentar ese inconveniente en el modelo econométrico. En la ecuaciéon
(2) se deduce el calculo matematico del VIF.
VIF, = —— )

2.
Rl

Donde, Rj 2 representa al coeficiente de determinacion de la variable independiente (Xj) en
funcion de las variables de control o independientes restantes que se manifiestan en un modelo
econométrico. Es asi que, si los valores derivados en el VIF son mayores a 10 se deduce que
existe un problema grave de multicolinealidad entre las variables explicativas y por ende dichas
variables no son las adecuadas para el modelo y se debe corregir el problema, pero si sucede lo
contrario donde los valores obtenidos en el VIF son menores a 10 se concluye que no existe
problema de multicolinealidad y se puede proseguir con los demas pasos para estimar un
modelo econométrico. En esta investigacion se demostré que las variables explicativas no

presentan problemas de multicolinealidad, véase Anexo 1.

Una vez pasado la prueba de multicolinealidad, se procedié a plantear formalmente el modelo
econométrico donde se incluye directamente la variable dependiente con la variable
independiente y las de control, por ello, en la ecuacién (3) se muestra la regresion multiple del

modelo econométrico de MCO.

log(PIB) = By + B1CPV; + [,APC; + [3FBKF, + B,GST; + u, (3)

Donde, log (PIB) representa la variable dependiente expresada en logaritmo del PIB per capita;
CPV es el crédito privado y simboliza a la variable independiente; el resto de variables son
variables de control sumandose como las demas variables explicativas en el modelo, por tanto,
APC constituye la apertura comercial; FBKF simboliza la formacion bruta de capital fijo y GST

es el gasto del gobierno general, mientras que, u, es el término de error. El subindice t representa
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el tiempo expresado en datos anuales de 1960...2020, es decir, es el periodo de estudio que se

considero para llevar a cabo la investigacion.

Una vez corrido el modelo de MCO se aplicd pruebas estadisticas de diagndstico (normalidad;
heterocedasticidad y autocorrelacion) para verificar si los coeficientes obtenidos por la
regresion multiple pasan las condiciones para ser los mejores estimadores lineales insesgados
(MELL). Siendo asi, que para el supuesto de normalidad se uso los test Shapiro y Wilk (1965)
y Skewness/Kurtosis, si el resultado del valor de la probabilidad de chi2 es mayor a 0,05 en
ambos test se acepta la hipdtesis nula (los residuos o errores se intercambian normalmente) y si
es menor a 0.05 se acepta la hip6tesis alternativa (los errores no presentan varianza constante,

hay problema).

Seguidamente, para la prueba de heteroscedasticidad se utilizdé igualmente dos test tanto de
White (1980) y Breusch-Pagan (1979), si los valores de las probabilidades de chi2 en ambos
test son mayor a 0.05 se confirma que no hay problemas de heteroscedasticidad (se acepta HO)
y si es menor se rechaza HO y se acepta H1 (existe heteroscedasticidad). Y, por ultimo, se
determino la presencia de autocorrelacion a partir del test de Durbin alternativo y Breusch-
Godfrey, de igual manera si el resultado de la probabilidad de chi2 es mayor a 0.05 se deduce
que no hay problema de autocorrelacion y por ende se acepta la hipdtesis nula y si es menor
sucede todo lo contrario. Una vez ejecutado todas las pruebas pertinentes se manifesto
problemas de heteroscedasticidad y autocorrelacion en el modelo a estimar, de modo que, se
procedio a corregir los problemas antes mencionados a traves de una estimacion econométrica

con Primeras Diferencias.

En cuanto, al cumplimiento del objetivo especifico 2 de determinar la dinamica de equilibrio
de corto y largo plazo entre el crédito privado el crecimiento econémico para Ecuador, se utilizd
la metodologia de técnicas de cointegracion, es decir, se efectué un modelo de Vector de
Correccion de Errores (VEC) para verificar la relacion de corto plazo y para el largo plazo se
us6 un modelo de Vectores Autorregresivos (VAR). Antes de estimar los modelos VAR y VEC
tienen que cumplir con dos requisitos esenciales: cada una de las variables estudiadas deben
poseer un mismo orden de cointegracion y deben estar cointegradas, es decir, no deben tener
tendencia sino estacionalidad. La mayoria de las series de tiempo tienen problemas de tendencia
0 Nno son estacionarias en niveles y para resolver la contrariedad se debe emplear primeras
diferencias a las variables con el propésito de que se vuelvan estacionarias en el tiempo
(Guijarati y Porter, 2011).
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Ante lo mencionado, se identificd primeramente el nimero de rezagos 6ptimos para cada una
de las variables de la presente investigacion a través de cuatro criterios de informacion: el error
de prediccion final (FPE), el de Akaike (AIC), el Bayesiano de Schwarz (SBIC) y finalmente
el de Hannan y Quinn (HQIC). Seguidamente, se aplicO dos métodos para comprobar la
existencia de raices unitarias en niveles, estos métodos o test son: Dickey y Fuller Aumentada
(1979) y Phillips y Perron (1988). Para tratar la presencia de raiz unitaria en niveles se plante6
la siguiente hipdtesis: 1) Ho, existe raiz unitaria; 2) H1, no existe raiz unitaria.

Para corroborar, si una variable posee una serie no es estacionaria su valor de la probabilidad
de Z debe ser mayor a 0.05, por tanto, se rechaza la H1 y se acepta la HO indicando que la serie
presenta tendencia y si es menor a 0.05 se concluye que la serie es estacionaria y que todas las
variables mantienen el mismo orden de cointegracion 0. En esta investigacion, todas las
variables tienen inconvenientes de raiz unitaria, por lo qué, se aplicé Primeras Diferencias, pero
aun asi los resultados siguieron siendo igual que los anteriores con la Unica diferencia que dos
variables tuvieron raiz unitaria mientras que el resto no, pero al utilizar Segundas Diferencias
se resolvid los problemas llegando a rechazar la HO, es decir, ya todas las variables contienen
series estacionarias, y de acuerdo a (Gujarati y Porter, 2011) todas las variables de este modelo

presentan un Orden de integracion 11 (2).

Seguidamente, se prosiguio usar el criterio de Bartlett para encontrar el nimero maximo de
rezago del todo el conjunto de las variables, se evidencié que se debe usar 6 rezagos como
méaximo para estimar el modelo VAR y VEC para el largo plazo. En base, a lo expuesto se
descendié a estimar el modelo de Vectores Autorregresivos (VAR). Y, con el fin de validar los
resultados del modelo VAR se ejecutd Vectores de Cointegracion (VEC) bajo la nocion de la
prueba de cointegracion de Johansen (1988) para largo plazo, ya que, a través del estadistico de
la Traza y del Maximo valor propio se determina si hay cointegracion entre de las variables y
esto se lo confirma si el valor del test de la Traza es mayor a valor del Maximo valor propio.

La especificacion formal del modelo VAR se muestra en las ecuaciones (4), (5), (6), (7) y (8).

N N N N N
Blog(pibe) = fo+ s ) Acpvei+Fs ) Bapce i+ By ) Afblfyi+ By ) Agstes+ s ) Alog(pibeo) + ue )
i=0 i=0 i=0 i=0 i=0
N N N N N
Bcpve = By ) Acpve i+ By Y Bapce i+ Py ) A fOkfe i+ Fuo ) Agste i+ ). Alog(pibe ) + e )
i=0 i=0 i=0 i=0 i=0
N N N N N
Bape, = Py ) Bapce i+ Fua Y AapU i+ fis D ASBKSy i+ frs ). Agste i+ By ) Mog(pibe_o) + s 6)
i=0 i=0 i=0 i=0 i=0
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N N N N N
AFBS, = Buo D AMKE, i+ B0 ) Acpve+ By ) Aapcei+Bra ) Agste i+ By ). Alog(ibe) + e )
i=0 i=0 i=0 i=0 i=0

N N N N N
Agsty = Pas z Agsty_; + B z Acpve_i+ By Z Aape,_i + Bosg Z Afbkfi_i + Bao Z Alog(pib,_;) + us; (8)
i=0 i=0 i=0 i=0 i=0

Donde A es el operador de segundas diferencias, una vez que la existencia de cointegracion es
verificada entre las variables del modelo, se obtiene el término de error de equilibrio g; y es
una abreviatura de logaritmo. De igual manera, se estim6 un VEC para hallar la relacion de
equilibrio a largo plazo con el proposito de corroborar los resultados obtenidos por el VAR con
los resultados obtenidos con el VEC, por simplicidad las ecuaciones (4), (5), (6), (7) y (8)
mencionadas sirvieron para estimar el modelo VEC para el largo plazo, donde, el pardametro del
error rezagado (et—i), debe ser significativo, ya que, este revela como las variables vuelven al
equilibrio en esa dimension temporal. Si los resultados obtenidos en el modelo VAR y VEC de
cada variable son menores a 0,05 se aprueba la presencia de relacion de equilibrio a largo plazo
entre las variables. Se comprobd que en ambos modelos de cointegracion existe relacion a largo

plazo entre las variables explicativas y la variable dependiente.

Pero, para la estimacion de la dindmica de corto plazo se construyé un modelo de Vector de
Correccion de Error (VEC) donde se afiade el término de error rezagado como una variable
explicativa adicional y si el resultado del coeficiente del error y de las variables son
significativos (si el valor de probabilidad de chi2 es menor a 0.05) se deducira la existencia de
equilibrio a corto plazo entre las variables. La descripcidon formal del modelo VEC a corto plazo

se ejempla en las ecuaciones (9), (10), (11), (12) y (13).

N N N N N
Blog(pibe) = fo+fi ) Acpv i+ ) Aapce i+ By ) Afblfy i+ By ) Agstes+ s ) Alog(pibey) + o +u  (Q)
i=0 i=0 i=0 i=0 i=0
N N N N N
Bepve = f; ) Acpve i+ By ) Bapce i+ Py ) AfbKfei+ i ) Agste i+ ). Alog(pibe ) + froées + e (10)
i=0 i=0 i=0 i=0 i=0

N N N N N (11)
Bape, = Py ) Bapce i+ Fua Y Acpve i+ fig D ASBKSy i+ frs ) Agste i+ By ). Mog(pibe_) + Fuocei +
i=0 i=0 i=0 i=0 i=0

N N N N N
AFBIf, = Buo ) AMKE, i+ Boo ) Acpve+ By ) Aapce i+ Fr ) Bgste i+ By ) Alogibe )+ Puees+ue  (12)
i=0 i=0 i=0 i=0 i=0

N N N N N
Agste = Fas ) Agstei+Bas ) AoV i+ By ) AaPCei+Pas ) AfDRS, i+ oo . Alog(pibe ) + Baoke—i + e (13)
i=0 i=0 i=0 i=0 i=0
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La significancia estadistica del pardmetro asociado con el error de equilibrio incorporado en el
€:—; indica el mecanismo de correccion. Y, por Ultimo, para verificar la correcta especificacion
del modelo VAR y del VEC (corto y largo plazo) se empled pruebas estadisticas de normalidad,
de autocorrelacion y condicion de estabilidad, los resultados arrojaron que los modelos
empleados en este estudio sirvieron para llevar a cabo el cumplimento de este objetivo.

5.2.3. Objetivo especifico 3

Estimar la relacion de causalidad entre el crédito privado y el crecimiento econémico en
Ecuador durante el periodo 1960-2020.

Para dar cumplimiento al ultimo objetivo especifico, se procedié a realizar el test de causalidad
propuesto por Granger (1969). El test indica si existe presencia de causalidad unidireccional o

bidireccional entre las variables. En la ecuacion (14) se resume la causalidad por Granger.

p
Yt: C0+z biX/;—i‘l' UL' (14)

i=1

Donde, alude que la variable dependiente Y se encuentra conexa con sus valores pasados y con
los valores pasados de la variable X. El test verifica si los parametros que custodian a la variable
retardada () en las ecuaciones son distintas de cero y si lo son se puede validar la existencia
de causalidad. A través, del comportamiento actual y pasado de la variable Y se pronostica la
direccion de una serie temporal de una variable X. Por ende, Granger (1969) menciona la
existencia de causalidad unidireccional cuando el resultado de Y causa en el sentido el resultado
de X, mientras que, si el resultado de X explica o causa al resultado de Y o viceversa se deduce

una conducta de causalidad bidireccional entre las variables.
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6. Resultados

6.1. Objetivo especifico 1

Analizar la evolucion y correlacién entre el crecimiento econdmico y el crédito privado en
Ecuador durante el periodo 1960-2020.

6.1.1. Andlisis de evolucion

Con el fin de dar respuesta al primer objetivo de la presente investigacién, en la Figura 1, se
ilustra la evolucién de la variable endogena y de la variable exdgena, por ende, en el panel (a)
se observa la evolucion del crecimiento econdmico medido a través del logaritmo del PIB per
capita (US$ a precios constantes de 2010) para Ecuador, periodo 1960-2020. De manera
general, el crecimiento econdmico mantiene un comportamiento positivo con pequefias
fluctuaciones econdmicas a lo largo del tiempo por causa de factores econdmicos, sociales,
politicos, financieros, entre otros. Pasando en promedio de 7,85 en 1960 a 8,58 en 2020 lo que
representa un incremento de 0,73 puntos respectivamente en el crecimiento de la economia

ecuatoriana.

Teniendo en cuenta, que la década de los 60 el oro verde (boom bananero) significé el mayor
ingreso para la economia ecuatoriana a pesar que Ecuador mantenia un modelo tradicional de
crecimiento (primario-exportador), esto no impidio que se genere pequefios incrementos en el
PIB per capita, pasando de 7,85% en 1960 a 7,92% en 1969 y dejando como productos
secundarios Yy terciarios exportables al caco, café, productos industrializados, entre otros. De
igual modo, la década de los 70 Ecuador experimentd un crecimiento econdémico sostenido
como consecuencia de la época maximente del oro negro (petréleo) y dejando de aplicar un
modelo primario-exportador a un modelo primario agro-minero-exportador. EIl incremento mas
representativo del PIB per cépita por el oro negro se da en los siguientes afios: 1973 y1974,
donde el PIB per cépita paso de 8,11% a 8,19% en 1974.

Dicho de otra forma, las exportaciones solo del petréleo comprendieron un 53,01% en 1973 y
61,66% en 1974 (total de exportaciones por grupo de productos) dado al aumento del precio
del barril del crudo pasando de $2,40 a $10 dblares en 1973 y de $14 en 1974, debido a que,
Ecuador ingresa en 1973 a la Organizacion de Paises Exportadores de Petrdleo (OPEP) (Vicufia,
1992). A pesar que, la década de los 70 mantuvo altos incrementos de crecimiento econdémico
no pudo mantenerse a lo largo de la década de los 80. Denominada por la CEPAL la década

pérdida en efecto al agravamiento de desequilibrios macroecondémicos que tuvo impacto en el
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sector productivo interno; en el sector externo y el sector fiscal-financiero, lo que conllevé a

retraso significativo historico en la economia ecuatoriana.

Por ende, el PIB per cépita en 1981 fue de 8,38% y en 1983 se redujo en 8,33%, pero para
1984 y 1987 mantienen el mismo crecimiento que del afio 1978 y 1983, se dio por las
insuficiencias estructurales; por la recesién econdmica; por el deterioro de vida de la gran parte
de la poblacion; por los conflictos y tenciones sociales; por desastres naturales; por la
devaluacion del sucre; por el incremento de la deuda externa; por las medidas de ajuste
econdmicas, entre otros. Aunque, la década de los 90 no fue una excepcién de la continuidad
de dificultades que atravesaba Ecuador, mas bien se condujo a la mas grave y profunda crisis
econdmica en toda su historia, hasta el punto excepcional de cambiar su moneda nacional

(sucre) por moneda internacional (dolar estadounidense) en el afio 2000.

Mientras que, en 1999 el PIB per capita fue igual que en el afio 1985, 1986 y 1989 de 8,35%,
el mercado laboral fue afectado, ya que, la tasa de desempleo aumento a 14,4% y el subempleo
a56,9% de acuerdo con la Poblacion Econdmicamente Activa (PEA). En el afio 1990 se produjo
el levantamiento de los pueblos indigenas en contra el gobierno y en 1997 existio de nuevo
manifestaciones en contra las medidas economicas adoptadas por el régimen roldosista. Para el
afio 1998 los ingresos a través de las exportaciones del petréleo disminuyeron por la caida del
precio, efecto provocado por la crisis financiera internacional conduciendo a una recesion
economica en 1999. Posteriormente, para el periodo 2000-2017 Ecuador enfrenta la
dolarizacion a partir de enero del afio 2000 anunciado por el presidente Mahuad para

contrarrestar la hiperinflacion y salir de la recesion.

Pero en 2003 el PIB per capita comienza a tener pequefios incrementos pasando de 8,40% a
8,70% en 2017, provocando la recuperacion de la economia a través del control de la inflacion
debido por el nuevo auge del oro negro en 2003 y por la activacion del nuevo Oleoducto Crudo
Pesado (OCP). Aunque, en el periodo 2007-2017 la economia ecuatoriana atraviesa el mayor
cambio en su historia, tiempo diferenciado por una reciente estabilidad politica, por insondables
permutaciones en la vida econémica y social del pais y por el aprovechamiento de escenarios
externos (Caria, 2019). Consiguientemente, para los ultimos tres afios (2018, 2019 y 2020), el
PIB per cépita comienza a decrecer desde el 2018 por el aumento del déficit fiscal y por la
deuda externa, a finales del 2018 y comienzo del 2019 Lenin Moreno aplicé medidas ortodoxas

de austeridad firmando una carta de acuerdos con el FMI y en el 2020 el pais enfrenta la peor

29



crisis sanitaria que se dio a nivel mundial por el COVID-19 lo que incidi6 ain mas la reduccion

del crecimiento econdmico ecuatoriano.

En cuanto al, panel (b) se observa la evolucion del credito privado (% del PIB) en Ecuador,
periodo 1960-2020, en vista de, la evolucion mencionada se desataca brevemente que el crédito
privado a lo largo del periodo ha mantenido picos altos de crecimiento como picos bajos de
decrecimiento en referencia al PIB. En 1960 el crédito privado fue de 10,89% pero para el afio
2020 se triplico a 44,90% lo que se traduce a un aumento de 34,01 puntos respectivamente en
el crecimiento de la variable explicativa. Es asi, que la década de los 60 el crédito privado ha
permanecido con bajos picos de incremento en los afios 1961, 1963-1967 y 1969 a pesar que
en afios anteriores (1948) se crearon nuevos bancos privados y el protagonismo de la
Superintendencia de Bancos y Seguros (SBS) para controlar la Caja de Ahorro y Crédito
Agricola no tuvo gran efecto en la década de los 60 ya qué el sistema financiero era ineficiente
pero aun asi se fundaron organismos financieros como: el Banco de Cooperativas en 1963, el
Banco Ecuatoriano de la Vivienda, la Superintendencia de Compaiiias en 1965, las Casas de

Cambio, la Corporacion Financiera Nacional, entre otros.

En lo que respecta a, los afios 70 y 80 el crédito privado en Ecuador tomo gran protagonismo a
partir 1975-1985 que favorecio a su crecimiento gracias a la gran liquidez y a sus indicadores
macroecondmicos que se multiplicaron a causa del descubrimiento del petroleo en 1965 y por
los maximos ingresos por el oro negro que se dio a partir de 1973 lo que conllevo a la economia
ecuatoriana a acoger un modelo de industrializacion para sustituir las importaciones cambiando
su estructura econdémica y se establecieron nuevas compafiias financieras, nuevos bancos
privados. Se crearon instituciones estatales financieras y en agosto de 1971 la estructura de la
Superintendencia se acoplé a la Ley de Bancos, mientras que, las Casas de Cambio y la
administracion del mercado de divisivas pasaron a competencia de la Superintendencia y en
1981-1984 las instituciones financieras aumentaron aun mas el crédito para suscitar el
desarrollo industrial por ende crecié la industria y surgieron las mutualistas de ahorro y de
crédito que favorecid a grupos econdmicos y financieros debido a las medidas de corte

neoliberal aplicadas por el gobierno de Oswaldo Hurtado.

Asimismo, en 1983 el crédito aumento en 16,46% en comparacion en 1980 que fue de 12,44%
dicho aumento fue provocado por compra y venta de cartera, emision de chueques viajeros y
tarjetas de crédito y en 1985 el crédito privado alcanzo6 el mayor pico de crecimiento (16,46%)

y en el mismo afio se expide el Reglamento Organico y Funcional de la Superintendencia de
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Bancos y se generaron eminentes cambios (Superintendencia, 2016). En cambio, el crédito
privado descendio de 15,03% en 1986 a 9,75% en 1992 durante ese lapso el gobierno de Ledn
Febres Cordero (1984-1988) solidifico la tasa de interés en 16% beneficiando a las empresas
ya que permitié que las empresas paguen sus deudas en el plazo de 7 afios y ademéas amplio el
tiempo de gracia para empresarios de un afio y medio a cuatro afios y medio, esto ocasiono que
en los primeros afios de 1990 Ecuador caiga en una terrible crisis financiera pero aun asi el

crédito privado volvio a tomar crecimiento a partir del afio 1993 hasta 1997.

Por tanto, el crecimiento del crédito privado a partir 1993 se dio porque el Estado (gobierno de
Sixto Durdn Ballén) predestind millones de dolares a los bancos dado qué las estrategias
neoliberales no redimieron con el objetivo esbozado (modernizacion del sistema financiero) y
en consecuencia para los afios restantes quebrantaron una veintena de instituciones financieras
y bancos, la crisis financiera fue tan insondable que el 9 de marzo de 1999 Jorge Egas Pefia
(superintendente de Bancos) anuncia un feriado bancario en el pais lo que conllevo al Ecuador
a dimitir su moneda nacional sucre y para el afio 2000 el pais adopta el dolar como tactica para
solucionar los problemas de devaluacion invariable del sucre (Suarez y Mendieta, (2019).
Asimismo, previo a la dolarizacion y con una estabilidad econdmica parcial el crédito privado
alcanzé el pico mas alto de crecimiento de 26,02% en el afio 2000 debido a que el Banco Central
del Ecuador remodelo su estructura econdémica por la reforma del sistema monetario y

cambiario.

Ademas, durante el periodo 2001-2003 el crédito privado comienza a disminuir de 23,86% a
16,64%, puesto que, en aquel entonces la liquidez bancaria era débil y ademas el grado de
inseguridad de pago se extendio lo que hizo incrementar el valor de morosidad en cartera 'y a
decrecer el crédito (Oleas y Ortiz, 2008). No obstante, en lo restante de los afios (2004-2020)
el crédito privado ha mantenido un constante crecimiento significativo pasando 18,71 en 2004
a 24,49% en 2010 lo que indica un crecimiento de 5,78 puntos respectivamente en el crédito
privado, dicho crecimiento se debi6 a la aplicacion de nuevas politicas de estabilidad en el
sistema bancario y nuevas leyes, la banca se fortalecié a un ritmo positivo de crecimiento de
créditos y depositos. De igual modo, el crédito privado en el afio 2011 fue de 25,28% y paso a
un alto pico de 44,90% en 2020 lo que simboliza un incremento de 19,62 puntos

respectivamente en el crecimiento del crédito privado ecuatoriano.

Es importante dejar claro que, en los afios 2009, 2013 y 2015-2016 el crédito privado se

mantuvo sin crecimientos significativos, ya que, en el afio 2009 el crédito privado se vio
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afectado por la crisis financiera internacional que se dio a finales de 2008 y por los cambios en
la regulacion financiera lo que indujo a un debilitamiento del sector financiero ecuatoriano,
mientras que, en el afio 2013 por la caida del precio del petroleo y la devaluacion de la moneda
provoco que el volumen de captaciones y depdsitos a la vista disminuyeran originando un
incremento de la morosidad y en el afio 2015 y 2016 se suscito la caida del precio de 42,2
dolares del crudo negro en 2015 y de 35 dolares en el 2016 lo que origind que exista una
reduccion de ingresos y esto sobrellevo que el sistema financiero eligiera menores riesgos para
cautelar la liquidez del sistema financiero, otro de los factores que marco esta reduccion fue el
terremoto que se dio en abril ante este suceso la Superintendencia de Bancos mitig6 dicho efecto
mediante el desplazamiento de 90 dias en las cuotas de los crédito de las provincias afectadas
(Manabi y Esmeraldas) por el terremoto.

En cambio, a partir del afio 2017 el credito privado muestra un crecimiento de 32,27% debido
a la intervencion del Banco Central del Ecuador que a traves de la politica monetaria busco
reactivar el financiamiento externo y la reactivacion del volumen del crédito a finales del
trimestre del afio 2016 y por ende para el afio 2017. A pesar, de la existencia de un crecimiento
constante en los 10 ultimos afios, cabe recalcar que, en el ultimo afio 2020 Ecuador vivié la
peor crisis sanitaria mundial por el COVID-19 que se originé en China. En el segundo trimestre
del 2020 la demanda de créditos productivos, de vivienda, de consumo y de microcredito se
redujeron en un 87%, 85%, 85% y 100%, por tanto, el Banco Central del Ecuador y la Junta de
Politica y Regulacion Monetaria y Financiera emitieron diferentes resoluciones en el mes de
marzo y junio con la finalidad de tranquilizar la presién financiera de las empresas, de los
hogares y del sistema financiero y con la con Ley Organica de Apoyo humanitario el crédito

privado se mantuvo en crecimiento.
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Figura 1

Evolucién del crecimiento econémico y el crédito privado en Ecuador, periodo 1960-2020
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Nota. Adaptado al Banco Mundial (2022).

Una vez realizado el analisis de evolucion de la variable dependiente e independiente se
prosigue a realizar el estudio de la evolucion de las variables de control. A través, de la Figura
2 se evidencia la evolucién de cada variable de control para el periodo 1960-2020 para el caso
ecuatoriano, es asi, que en el panel (a) se muestra la evolucion de la apertura comercial
expresada como porcentaje del PIB, dicha variable ha presentado mayores periodos de
crecimiento paulatino como también de decrecimientos en lo largo del periodo de estudio. En
este sentido, la apertura comercial en los afios 60 representd un crecimiento de 2,63 puntos
respectivamente hasta el afio 1969, crecimiento moderado debido al boom bananero lo cual el
pais mantuvo cierta intervencion en el ambito internacional. Pero, con el descubrimiento del
primer yacimiento petrolifero en la Amazonia (1965) la apertura comercial toma otro giro de
alta intensidad de crecimiento a partir de 1971-1974, es decir, en 1971 la apertura comercial
fue de 29,77% y paso a 54,06% lo que representa un crecimiento de 24,29 puntos

proporcionalmente en la apertura comercial.

En vista a lo anterior, la apertura comercial se fortalecio por tres razones: por el gran volumen
de exportaciones del petrleo y banano; por la Creacion de la Corporacion Estatal Petrolera
Ecuatoriana (CEPE) en 1992 y porque Ecuador formd parte en la Organizacién de Paises
Exportadores de Petrdleo (OPEP) en 1973. Ahora bien, para el periodo 1975-1982 la apertura

comercial tuvo un estable ascenso no tan significativo de 1,74 puntos, ya que, no existieron
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politicas o acontecimientos ligados al ambito del comercio internacional. Por el contrario, para
el periodo 1983 al 2000 se observa una expansion de 11,94 puntos respectivamente de
crecimiento de la apertura comercial a causa de las intervenciones de politicas como:
disminucion del impuesto a la renta empresarial; eliminacion de restricciones a la inversion
extranjera directa; reduccion de los aranceles a las importaciones de 34% a 10%; la afiliacion a
la Organizacion Mundial del Comercio (OMC) en 1995; el cambio de moneda de sucre a délar
en el afio 2000 y liberalizacion de las tasas de interés, permitio a la economia ecuatoriana

integrarse al mercado mundial.

A diferencia de, que en el afio 2008 la apertura comercial alcanzé su mayor alto pico de 63,90%
en comparacion con los otros afios, en otros terminos, el periodo comprendido del 2001 al 2008
fue un periodo de mayor grado de apertura comercial debido a los altos precios del crudo negro
que politicas encaminadas al libre comercio. Respecto a, el periodo 2009-2016 la apertura
comercial decae paulatinamente por el desplome del precio del petroleo y por el aumento de
aranceles al comercio. Y referente, a los ultimos 4 afios la apertura comercial ha presentado un
crecimiento de 3,64 puntos gracias a los convenios de acuerdos comercial con la Asociacion
Europea de Libre comercio y la Union Europea conllevando que la apertura comercial
ecuatoriana pase de 56,13% en el afio 2017 a 59,74% en el afio 2020 en consecuencia a los
convenios comerciales ya que Ecuador pudo forjar cierta competividad y variar ciertos

productos exportables hacia el exterior.

Por otro lado, en el panel (b) se proyecta la evolucidn del gasto del gobierno general de Ecuador,
como porcentaje del PIB. En los afios 60 el gasto del gobierno general ha mantenido un
crecimiento lento de 0,63 puntos respectivamente, es decir, el gasto del gobierno general paso
de 8,87% en 1960 a 8,24% en 1969. En otra instancia, los afios 70 es representado como la
mejor década gracias a los ingresos por las exportaciones del oro negro y esto es notorio a partir
de 1974 que el gasto del gobierno general marca historia con un crecimiento de 16,04% a
20,91% en 1977, a pesar que el petréleo ayudd al endeudamiento externo para costear la
inversién y el consumo del gobierno, este endeudamiento provocé altos déficits en la cuenta
corriente de la balanza de pagos. Simultdneamente, en los afios 80, el gasto del gobierno general
era de 18,29% en 1980 y paso a 13,69% representado un decrecimiento de 4,61 puntos
porcentuales, en los afios 1981 y 1985 se observa bajos picos del gasto de 15,87% y 14,76%.

Hay que considerar que con el auge del petroleo y el endeudamiento externo se emplearon

distintos subsidios al consumo de energia y preasignaciones presupuestarias. Esto ocasiono
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rigidez en el gasto del gobierno general para las siguientes décadas de los 80 y 90. Las
reducciones del gasto en los ochenta se debid por la creacién de paquetazos econémicos que
aplicaron los tres gobiernos, ya que, tenian como fin disminuir el gasto del gobierno general y
es a partir de 1982 que Ecuador ingresa en un periodo de indisoluble ajuste a través de la
aplicacion de la politica econémica (reduccién del gasto) con moderaciones de caracter
monetario, cambiario y fiscal, esto con el propdsito de contar con suficientes recursos
econdmicos para enfrentar sus responsabilidades internacionales (deuda externa). Mientras que,
para la década de los 90, el gasto del gobierno general muestra subidas de crecimiento pausado
y decrecimiento, el afio 1992 alcanza su pico bajo de decrecimiento de 9,94%.

No obstante, el gasto del gobierno general se reduce en 0,53 puntos porcentuales de 1990 hasta
1999, pero, aun asi, en el lapso de ese tiempo se ha generado pequefios crecimientos para los
afios 1995 (11,21%) y de 1997 (11,27%) hasta 1999 (11,77%), estos notables crecimientos se
deben por el conflicto bélico con Peru reavivado en 1981 y 1995 y sin resolver hasta 1998, a
pesar que se produjo imponentes pérdidas humanas y material el gasto general del gobierno
incremento debido a los enormes gastos en defensa que captaron la gran parte de fondos. Para
los ultimos 21 afios restante (2000-2021) el gasto del gobierno general crecio 5,31 puntos
porcentuales del 2000 al 2020, es decir, paso de 9,35% en 2000 a 14, 66% en 2000. Durante el
periodo 2000 al 2014 el gasto del gobierno general tuvo impactos positivos en la economia
ecuatoriana como efecto del elevado gasto, debido a que, los fondos fueron destinados a
sectores estratégicos como: las hidroeléctricas y carreteras y la construccion, la educacion, la

salud de la ciudadania, de servicios, entre otros.

En cambio, en el 2015 y 2020 el gasto del gobierno general ha tenido un minimo crecimiento
de 0,23 puntos respectivamente a raiz de la recesion econémica, la caida del precio del petrédleo,
el terremoto de 2016 y medidas de ajuste inducidas por el gobierno de Correa. Con el gobierno
de Moreno en 2017, el gasto del gobierno general fue de $ 2.713,251miles de ddlares desde el
tercer trimestre de 2017 a $ 2.470,60 miles de ddlares en el segundo trimestre de 2020. Al
enfrentar esta situacion el tomo como medida el recorte de la inversién en el gasto, para el afio
2017 cerr6 con $2.733,96 miles de dolares distribuido en educacion (5.198 millones de dolares),
salud (2.779 millones de ddlares), vivienda (1.157 millones de délares), bienestar social (1.048
millones de dolares) y seguridad, riesgos y defensa (3.453 millones de dolares) en 2017

(Secretaria Nacional de Comunicacion de la Republica, 2017). En los Gltimos afios, el ligero
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crecimiento del gasto del gobierno general no ha generado mejoras en el crecimiento econémico

debido a la ineficiencia del mismo.

Y, en el panel (c) se modela la evolucion de la formacion bruta de capital fijo de Ecuador
medida como % del PIB en el periodo 1960-2020. En definitiva, la formacion bruta de capital
fijo ha sostenido un crecimiento pausado en lo largo del periodo, es decir, comenzé con un 12%
en 1960 y paso a 23,53% en el 2020 lo que significa un crecimiento leve de 11,53 puntos
respectivamente, desde 1960 hasta 1969 la formacién bruta de capital fijo solo aument6 2,24
puntos porcentuales y a al comienzo de los afios 70 el incremento fue impresionante que alcanzé
el méaximo pico de 23,53% en 1973 en comparacion con los afios 60,80,90 y 2000. Las tasas de
crecimiento de la economia entre 1967-1976 incidieron para destinar mayores recursos a la
formacion bruta de capital fijo para la explotacion petrolera en el pais, pero dichos recursos
economicos no se han mantenido para las siguientes décadas 80 y 90, para 1980 la formacion

disminuyo en 18,86% en comparacion con el Gltimo afio de 1979 que fue de 20,17%.

La economia entre 1981-1986 estaba expuesta a situaciones no favorables tanto internas como
externas, ya que, en esta década de los 80 Ecuador paso por unas crisis devastadoras como: el
endeudamiento externo, reduccion del precio del oro negro en 1986, las primeras devaluaciones
del sucre, liberalizacion de precios en las economias, el rompimiento de una parte del oleoducto.
Todos estos sucesos incitaron de manera negativa lo que llevo a una disminucion en la
formacién bruta de capital fijo. Por otro lado, los afios 90 fue un periodo de inestabilidad
microecondémica y macroeconomica para el pais ecuatoriano, por lo que, la formacién bruta de
capital fijo se vio perjudicada a tal punto que en 1990 hasta 1999 se redujo en 1,95 puntos
porcentuales en mencionado periodo. A diferencia de, los afios 2000 la formacion bruta de
capital fijo tomo otro rumbo con crecimientos positivos en gran parte hasta 2009, es otros

términos, en el afio 2000 fue de 19,01% y paso ascender a 22,81% en 2009.

Durante, el lapso de 2000 a 2006 la formacién bruta de capital fijo se recupera e incrementa por
elaumento de la inversion privada, a través, de la inversidn por adquisicién por bienes de capital
y equipo de transporte (2005) y a la inversidn en infraestructura para escalar y mejorar la
capacidad agricola y ganadera, mientras que, en el afio 2007 tiende crecimientos hasta el 2014
por el incremento de forma sustancial de la inversién pablica. Y, para el comienzo del afio 2010
la formacion bruta de capital fijo tuvo un crecimiento inquebrantable pasando de 24,64 a
27,21% en 2014, por el contrario, en los afios restantes del 2015 al 2020 la formacidn bruta de

capital fijo se ha reducido en 3,05 puntos porcentuales. El declive del desempefio de la
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formacion bruta de capital fijo en 2020 es manifestado por la crisis sanitaria, ya que, provocd

paralizacién en la economia y, por ende, la inversibn en méaquinas, equipos y aparatos

electronicos para la construccion declinaron afectando a la variable estudiada.

Figura 2

Evolucion de la apertura comercial, formacion bruta de capital fijo y gasto del gobierno general en

Ecuador, periodo 1960-2020
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6.1.2. Anadlisis de correlacion

En segunda instancia, se realizé una gréafica de dispersién entre el crédito privado (% del PIB)

y el crecimiento econémico (logaritmo del PIB per capita) con el fin de dar cumplimento al

primer objetivo. Por tanto, en la Figura 3 se muestra que el grado de asociacion entre las

variables pertenece a una baja correlacion positiva por la existencia de ciertos valores atipicos
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que se encuentran retirados de la linea de tendencia, en otros términos, a medida que aumenta
el crédito privado provoca un incremento en el PIB per cépita, ya que, los créditos privados
tienen un papel esencial en la canalizacion del ahorro hacia la inversion de proyectos rentables.
Asimismo, el crédito privado otorgado por los bancos ayuda al crecimiento de la actividad
econdmica ecuatoriana gracias al acceso de financiamiento hacia la produccion, el consumo y
la formacidn de capital traduciéndose en crecimiento econdémico para el pais siempre y cuando
la mayor parte de los créditos privados vayan destinados a proyectos de mayor calidad que
ayuden al progreso de la productividad y para eso Ecuador debe contar con un sistema

financiero solido, estable y eficiente.

Figura 3
Correlacion del crecimiento econdmico y el crédito privado en Ecuador, periodo 1960-2020
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Nota. Adaptado al Banco Mundial (2022).

Consecutivamente, en la Figura 4 se ilustra las graficas de dispersién tomando en cuenta las
variables de control que se presentd en el estudio, por tal motivo, en el panel (a) se observa que
la formacion bruta de capital fijo (% del PIB) y el log PIB per capita presentan una baja
correlacién positiva, es decir, a través de la formacion bruta de capital fijo (inversion) se puede
distinguir que los sectores econdmicos estan incrementando su capacidad productiva. A mayor
inversién en la economia se traduce a mas trabajo y produccién conllevando al crecimiento del
PIB per cépita, pero para el caso ecuatoriano no se ve reflejado como se espera, ya que, si bien
a partir de los afios 2007 Ecuador destind mayores recursos a la formacion bruta de capital fijo.
Asi mismo, en el panel (b) se proyecta una correlacion positiva baja entre el gasto del gobierno
general (% del PIB) y el log PIB per céapita, ambas variables muestran un medio grado de
asociacién con tendencia positiva con varios valores atipicos que se encuentran desviados de la

linea de tendencia.
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Con mencidn a lo anterior, una inversion en el gasto del gobierno general se traduce a mayor
crecimiento econdémico, dado que, permite mejorar la distribucién de la renta, la riqueza
nacional y mitigar las desigualdades sociales siempre y cuando no se pretenda abusar de dicha
inversion, para que un pais saque provecho del aumento del gasto publico sus recursos deben
estar distribuidos a la inversion en infraestructura. Por Gltimo, en el panel (c) se exhibe una
correlacion positiva baja y con valores atipicos entre la apertura comercial (% PIB) y el log del
PIB per capita, de modo que, la apertura comercial tiende a generar impacto positivo en el
crecimiento econémico, ya que, atrae la demanda externa generando estimulos precisos para
propagar la produccion local de bienes y servicios de un pais hacia el comercio internacional y
al estar expuesto una economia a la liberalizacién comercial, el pais puede obtener ciertas
ventajas ya que puede ponerse al dia con las tecnologias lideres, aprovechar mejor las

economias de escala en la produccion, mejorar su ventaja comparativa, entre otros.
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Figura 4

Correlacion del crecimiento econdmico con la apertura comercial, la formacion bruta de capital fijoy
el gasto del gobierno general en Ecuador, periodo 1960-2020
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Nota. Adaptado al Banco Mundial (2022).

6.2. Objetivo especifico 2

Determinar la relacion de equilibrio de corto y largo plazo entre el crecimiento econémico y

el crédito privado en Ecuador durante el periodo 1960-2020.

Antes de dar cumplimiento con el objetivo uno, se procedio a la estimacién de un modelo

econométrico de Minimos Cuadrados Ordinarios (MCO) para revalidar las correlaciones entre

las variables explicativas con la variable dependiente que se mostraron en la Figura 3 y Figura

4, por lo que, en la Tabla 3 se presenta los resultados de la regresién obtenida (Modelo 1), cabe
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resaltar que antes de llevar a cabo la ejecucion de las pruebas de diagnéstico y del modelo se
realizd primeramente la existencia de multicolinealidad y se confirmé que las variables
predictoras planteadas no contienen multicolinealidad (ver Anexo 1). A partir, de la obtencién
de la regresion del Modelo 1 se conocid el efecto que tiene la variable explicativa y las de
control (variables consideradas de acuerdo a la previa revision de la literatura efectuada) con
respecto a la variable explicada, de esta manera, los resultados indican que existe una analogia
positiva y estadisticamente significativa con las todas las variables ante mencionadas.

En relacién a lo anterior, los valores de los coeficientes del crédito privado y del gasto del
gobierno son estadisticamente significativos al 1%, mientras que, la apertura comercial y la
formacion bruta de capital fijo son significativos al 0,10%. No obstante, para confirmar que los
coeficientes procedentes por el modelo de MCO son los reales de las variables independientes
sobre la dependiente y para ratificar el modelo de regresion maltiple se empled pruebas de
diagnostico tanto de: normalidad, heteroscedasticidad y autocorrelacion (ver Anexo 1), y se
probé que el Modelo 1 tiende a presentar problemas de heteroscedasticidad y de
autocorrelacion, por ende, se emand a resolver dichos problemas a través de la estimacion de
una nueva regresion tedrica con Primeras diferencias (Modelo 2), en la Tabla 3 se detalla los
resultados derivados del Modelo 2, los nuevos coeficientes de las variables en conjunto son
opuestos a los resultados obtenidos con el MCO, en este caso los coeficientes del Modelo 2 son
las estimaciones reales, dado que, se obtuvo que la regresion maltiple con primeras diferencias

ya no presentan ningun problema (ver Anexo 2).

En este sentido, los coeficientes del credito privado y del gasto del gobierno son
estadisticamente significativos al 1% y, ademas, la apertura comercial y la formacion bruta de
capital fijo son significativos al 5%. Lo que indica que todas las variables explicativas poseen
una significancia estadistica y relacién directa positiva sobre el crecimiento econdémico.
Adicionalmente, el coeficiente de determinaciéon R? ajustado paso de 0,89 a 0,23 con la
estimacion de la nueva regresion, lo que establece que todas las variables predictoras
consideradas en la estimacion (crédito privado, apertura comercial, formacion bruta de capital
fijo y gasto del gobierno general) explican conjuntamente en un 23% las variaciones del PIB
per capita. Por consiguiente, un incremento de una unidad en el crédito privado es asociado a
un cambio en el PIB per capita ecuatoriano de 0,36% manteniendo constantes el resto de
variables explicativas, esto demuestra que el crédito privado es fundamental para el crecimiento

econdmico ecuatoriano.
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A pesar que, el crédito privado genera un impacto positivo para el incremento del PIB per capita
su valor del parametro (0,36%) no estan representativo en el crecimiento y esto se debe a los
diversos hechos que se suscitaron en el periodo de estudio, por ejemplo para los afios 80 y 90
el crédito privado no impulsé al crecimiento economico debido al debilitamiento del sistema
financiero y por otra parte el crédito privado va destinado méas a créditos de consumo que
créditos productivos rentables, lo que significa que el sistema financiero ecuatoriano desde
décadas atras ha sido ineficiente lo que ha conllevado a generar una relacion baja entre el crédito
privado y el crecimiento econémico esto aplica especialmente para economias emergentes 0 en
desarrollo como es el caso de Ecuador ya que su transcendental fuente de ingresos desde la
década de los 70 hasta la actualidad depende en mayor parte del sector petrolero, no esta de mas
mencionar que el desarrollo del sistema financiero no es el Gnico sector primordial para lograr
mejoras en el PIB per capita ya que el crecimiento econdmico depende de diversos componentes

como: el consumo, el gasto publico, la inversion, las exportaciones e importaciones.

Y a su vez, las variables de control también generan una baja 0 minima relacion con el
crecimiento economico a causa de sus valores minimos positivos de sus parametros, por ello,
la apertura comercial, el PIB per capita crece en 0,28% debido al aumento de una unidad en la
apertura comercial manteniendo constantes las demas variables regresoras. Este bajo
crecimiento en el PIB per capita es porque Ecuador a lo largo de los afios ha pasado de politicas
proteccionistas a politicas mas liberadas pero este cambio de mecanismo no ha generado fruto
para Ecuador, las razones inciden en que la economia ecuatoriana depende mucho de sus
recursos naturales (el mayor ingreso para Ecuador se basa en las exportaciones del crudo negro)
y de factores de externos. Por estas razones y por otras, la politica comercial bilateral (convenios
comerciales con ciertos paises) no ha concedido al pais protagonismo en el ambito internacional

por el mal aprovechamiento de los procesos de apertura comercial y de la ventaja comparativa.

Lo mismo ocurre con, la formacion bruta de capital fijo que manteniendo constantes las otras
variables independientes, provoca que el PIB per capita presenta un cambio de 0,40% cuando
se incrementa en una unidad la formacion bruta de capital fijo, en otros términos, la formacion
bruta de capital fijo incide positivamente en el crecimiento econdmico, por lo tanto, la inversion
publica como privada es esencial para el crecimiento del PIB per capita. Para Ecuador la
participacion de la inversion en el sector productivo ha tomado mayor relevancia en los ultimos
veinte afios principalmente en el gobierno de Correa, por lo que, la inversién publica incrementd

favoreciendo al crecimiento econdémico debido al estimulé por parte del gobierno hacia la
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construccion de hospitales, carreteras e hidroeléctricas, escuelas de milenio, entre otras obras,
mientras que, la inversion privada se dirigio hacia la industria de construccion como la pesquera
entre otras obras. Durante el periodo del gobierno en mencion, la formacién bruta de capital
fijo tanto publica y privada aument6 en un 20% y 8%, crecimiento significativo y favorable
para que el PIB per cépita crezca durante el periodo de investigacion.

En cambio, un aumento de una unidad en el gasto del gobierno general tiende a generar un
cambio porcentual de 0,76 en el PIB per cépita del Ecuador manteniendo constantes las demas
variables. Este parametro es mayor que los deméas parametros porque durante el gobierno de
Correa (2007-2017) se predestind mayor gasto en infraestructura, y en salud, en educacion, en
sueldos a empleados publicos, entre otros con el propdsito de intensificar la economia
ecuatoriana y apaciguar los indicadores socioeconémicos como el desempleo, la pobreza, las
desigualdades sociales. Por otra parte, diferentes teorias concuerdan que un abuso del gasto
publico puede incitar incertidumbres en la economia y afectacion al crecimiento econémico
como es el caso de Ecuador que a pesar que los gobiernos han destinado recursos econémicos
a diferentes sectores (unos mas que otros) han dejado a lado la gran participacion de inversion
en infraestructura, es decir, si el gasto del gobierno va destinado en inversion en infraestructura

se traduce en mayor crecimiento econOmico para una economia.

Tabla 3
Modelo de Minimos Cuadrados Ordinarios (MCO) y modelo en Primeras Diferencias
Modelo 1 Modelo 2
Log PIB per cépita Log PIB per cépita
Crédito privado 0.0064™ 0,0036™
(3,23) (2,03)
Apertura comercial 0.0100™" 0,0027"
(5,98) (2,31)
Formacion bruta de capital fijo 0.0170™" 0,0040"
(3.91) (2,05)
Gasto del gobierno general 0.0105™ 0,0076™
(2,98) (2,75)
_cons 7.3078™" 0,0111™
(136,08) (2,87)
N 61 60
adj. R? 0,894 0,228
Durbin-Watson stat 0,369 1,651
F 127,3 5,352

Nota. Los valores entre paréntesis se refieren al estadistico t y los asteriscos contemplan el nivel de
significancia de los coeficientes: “ p < 0,05, ” p < 0,01, ™ p < 0,001.
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6.2.1. Relacion de equilibrio de corto plazo

Para la obtencion de relacion de equilibrio de corto plazo entre las variables se estimé un
modelo de vector de correccion de errores (VEC), agregando en la estimacién al término de
error como una variable nueva. Por lo que, en la Tabla 4 se exhibe los resultados al estimar el
modelo VEC con orden de cointegracion I, el valor de probabilidad de chi2 del término de
error es menor a 0,05 lo que se traduce que el modelo estimado mantiene relacion de equilibro
de corto plazo, pero con ciertas variables. En otros términos, el crédito privado si conserva una
relacion positiva de equilibrio de corto plazo con el crecimiento econémico, ya que, su valor de
probabilidad de chi2 es menor a 0,05 y con respecto a las variables de control, la apertura
comercial y el gasto del gobierno general tienen relacion de equilibrio de corto plazo con el
crecimiento econdémico, mientras que, la formacion bruta de capital fijo no demuestra relacion

de corto plazo con el crecimiento economico.

Seguidamente, para aprobar que los resultados del modelo estimado VEC sea los correctos se
empled pruebas estadisticas de diagnostico como: normalidad, heteroscedasticidad,
autocorrelacion y condicion de estabilidad, las pruebas arrojaron que no hay problemas (ver

Anexo 3) y, por ende, el modelo VEC para el corto plazo es estable.

Tabla 4
Resultados del Modelo de Correccién de Error (VEC)
Equation Parms RMSE R-sp chi2 P > chi2

D_Log PIB per cépita 0,031 0,320 22,113 0,004
D_Crédito privado 1,766 0,435 36,253 0,000
D_Apertura Comercial 3,325 0,157 8,8125 0,358
D_Formacién bruta de capital fijo 1,970 0,155 8,6225 0,375
D_Gasto del gobierno general 1,131 0,441 37,111 0,000
LD_error 0,008 0,753 143,593 0,000
Nota. Adaptado al Banco Mundial (2022).

00 00 00 00 0O 0O

6.2.2. Relacion de equilibrio de largo plazo

En primera instancia, se obtuvo el nimero de rezago 6ptimo para cada variable a través de los
criterios de informacion (el error de prediccion final (FPE), criterio de Akaike (AIC), criterio
de Bayesiano de Schwarz (SBIC) y criterio de Hannan y Quinn (HQIC)) (ver Anexo 5), una
vez identificado los rezagos se procedio a realizar el test Dickey y Fuller Aumentada (1979) y
Phillips y Perron (1988) para descartar problemas de no estacionalidad en las series de las
variables en niveles, se demostrd que todas las variables en niveles presentan tendencia, dado
que, el valor de probabilidad de z son mayores a 0,05 al usar el intercepto y tendencia y solo

intercepto, por lo que, se rechaza la H1 y aceptando la Ho indicando la existencia de raiz unitaria
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para cada serie, y para la correccion del problema se aplico primeras diferencias en todas las
variables, aunque, de igual forma se siguié hubo problemas de raiz unitaria pero solo en las

variables de crecimiento economico y crédito privado.

Ante lo mencionado, se usé segundas diferencias en todas las variables lo cual se demostré que
las variables crecimiento econdmico y crédito privado ya no presentan raiz unitaria, es decir,
sus valores de probabilidad de z ya son menores de 0,05 (ver Anexo 5), por tanto, ya todas las
series mantienen el mismo nivel de cointegracion, en otras palabras, todas las variables tienen
un orden de cointegracion 1 (2) al corregir el efecto tendencia y no estacionalidad en las series.
Para la estimacion de la relacién de equilibrio a largo plazo entre las variables (P1B per cépita,
crédito privado, apertura comercial, formacion bruta de capital fijo y gasto del gobierno
general) se eligié 6 rezagos maximos para todo el conjunto de las variables a traves del criterio

de Bartlett tanto para la estimacion del VAR y VEC para largo plazo.

Primeramente, se estimd el modelo de vectores autorregresivos (VAR), ya que, es el modelo
principal para hallar relacién de equilibrio a largo plazo, por lo que, en la Tabla 5 se detalla los
resultados conseguidos del modelo y se hallo que el crédito privado mantiene una relacion de
equilibrio de largo plazo con el crecimiento econémico para el caso ecuatoriano en el lapso de
tiempo de 1960-2020 y del mismo modo sucede en el caso de las variables de control, es decir,
la apertura comercial, la formacion bruta de capital fijo y gasto del gobierno general tienen una
dependencia de largo plazo con el crecimiento economico. No obstante, para verificar el uso
maximo de rezagos que se utilizo en el modelo se aplico una prueba para validar la significancia
conjunta de los rezagos maximos los resultados demostraron que al optar por 6 rezagos en
modelo VAR fueron los correctos y a través de las pruebas de diagndstico se asintio que el
modelo no presenta problemas de autocorrelacidn ni de heteroscedasticidad y se demostro que

el modelo VAR cumple la condicion de estabilidad a largo plazo (ver Anexo 5).

Tabla s
Resultados del Modelo de Vectores Autorregresivos (VAR)
Equation Parms RMSE R-sp chi2 P > chi2

D_Log PIB per capita 30 0,030 0,641 94,718 0,000
D_Crédito privado 30 158,279 0,764 172,441 0,000
D_Apertura Comercial 30 229,608 0,775 182,522 0,000
D_Formacién bruta de capital fijo 30 36,941 0,704 126,504 0,000
D_Gasto del gobierno general 30 130,711 0,761 169,140 0,000

Nota. Adaptado al Banco Mundial (2022).
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Con el proposito de corroborar los mismos resultados derivados del modelo VAR se aplico
adicionalmente un modelo de correccion de error (VEC) para largo plazo, antes de estimar el
modelo se utiliz el método cointegracion de Johansen para conocer el nimero de vectores de
cointegracion aptos para usar en el modelo, por lo cual, basandose en el criterio de la Traza
(Trace statistic) en la Tabla 6 se sefiala mediante asterisco (*) que, el nimero de vectores para
este modelo VEC es de uno, dado que, que el estadistico del criterio de la Traza es menor
(42,96) al valor critico al 5% (53,12) y al 10% (60,16), en otras palabras, al obtener un vector
de cointegracion se deduce anticipadamente que existe cointegracion de largo plazo en el
modelo VEC al momento de relacionar el crédito privado, la apertura comercial, la formacion

bruta de capital fijo y el gasto del gobierno general con el PIB per cépita.

Tabla 6
Resultados del test de cointegracion Johansen (VEC)
Rango vValor Prueba 5% 1%
maximo Parms LL propio de la Vglpr Vglpr SBIC HGIC AlC
Traza critico critico
0 0 -383,371 88,970 76,070 84,450 12,779 12,779 12,779
1 9 -367,760 0,535 42.967* 53,120 60,160 12,694*  12,482* 12,345
2 16 -358,576 0,266 24,414 34,910 41,070 12,931 12,548 12,303
3 21 -354,324 0,178 12,607 19,960 24,600 13,144 12,634 12,306
4 24 -351,447 0,113 5,397 9,420 12,970 13,296 12,701 12,319
5 25 -349,097 0,086 13,343 12,705 12,296

Nota. Adaptado al Banco Mundial (2022).

Posteriormente, se estim6 el modelo VEC usando un vector de cointegracion y el mismo
nimero maximo de rezagos (6 rezagos) que se consider6 en la estimacion del modelo VAR,
por ello, en la Tabla 7 se expone los resultados del modelo VEC y se concluye, que de igual
manera todas las variables explicativas conservan una relacion de equilibrio de largo plazo con
el PIB per cépita, ya que, los estadisticos de la probabilidad de z de cada una de las variables
son menores a 0,05, indicando principalmente que el crédito privado posee una relacion de largo
plazo positiva y significativa con el crecimiento econémico, es asi, que un aumento de una
unidad del crédito privado conlleva a un cambio de 0,60% en el crecimiento econdémico
manteniendo constante el resto de las variables. Asimismo, el coeficiente del gasto general del
gobierno tiene una relacion positiva, pero, la apertura comercial y la formacion bruta de capital

fijo tienen una relacion negativa de largo plazo con el crecimiento econémico.

Y con el fin, de verificar que el modelo VEC prometa resultados contundentes, se ejecutd
pruebas de diagnostico de normalidad, autocorrelacion y de estabilidad (ver Anexo 4) y se
expuso que el modelo pasa todas las pruebas sin ningln problema, concluyendo que los

resultados si son los reales y definitivos.
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Tabla7
Resultados del Modelo de Correccion de Error, largo plazo

— 5

beta Coeficiente Desylauon P> [95% In'gervalo de
estandar Confianza]

cel

Log PIB per cépita 1

Crédito privado 0,046 0,006 7,15 0,000 0,033 0,059

Apertura Comercial -0,029 0,003 -9,53 0,000 -0,035 -0,023

Formacién bruta de

capital fijo -0,053 0,008 -6,44 0,000 -0,069 -0,037

gearf‘é?a‘lje' gobierno 4 34 0,007 4,86 0,000 0,021 0,050

cons -7,436 0,075 -99,91 0,000 -7,583 -7,289

Nota. Adaptado al Banco Mundial (2022).
6.3. Objetivo especifico 3

Estimar la relacion de causalidad entre el crédito privado y el crecimiento economico en
Ecuador durante el periodo 1960-2020.

Finalmente, para dar cumplimiento al Gltimo objetivo de la investigacion se empled la prueba
de causalidad de Granger (1969), donde si los valores de probabilidad son menores a 0,05 se
deduce que hay relacion de causalidad unidireccional o bidireccional entre las variables
estudiadas. Ante lo mencionado, en la Tabla 8 se muestra los efectos de la prueba en segundas
diferencias para todas las variables, los resultados expuestos indican una relacion unidireccional
que va del crédito privado al crecimiento econdémico, de tal modo, cuanto mayor sea el
otorgamiento del crédito privado, mayor sera el nivel de produccion econdmica. Por ello, al
haber economias de escala en la produccion de entregas financieras, las ampliaciones en la
concentracion bancaria implican un mayor tamafo de los bancos y provocan a la reduccion de
los costos fijos por transferencia. Esto implica mayores niveles de eficiencia en la provision de

los servicios financieros.

Por ello, una mejora en la innovacion de la inclusion financiera permite una innovacion en
materia de productos, procesos e instituciones, todas esas operaciones son introducidas para
canalizar el financiamiento a distintos agentes, inversiones o necesidades productivas, ya que,
todo tipo de innovacién comprometerian a suscitar la colocacion de empresas y hogares, dado
que, al forjar herramientas eficientes para la gestion de diferentes riesgos los sectores de
economia tendrian la confianza de acceder al financiamiento para lograr sus objetivos y

prioridades de desarrollo, participando indirectamente en el crecimiento y desarrollo de la
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economia de un pais (Arregui et al., 2020). La mayor eficiencia en la produccién de servicios

financieros genera una huella positiva para el crecimiento econémico.

Con respecto a las variables de control, la apertura comercial y el crecimiento econémico
poseen una relacion de causalidad bidireccional, ambas variables se causan mutuamente, por
un lado, la apertura comercial es una determinante para lograr aumentar el crecimiento
econémico conjuntamente con el crédito privado, a mayor apertura comercial lleva a un
aumento en el desarrollo financiero, esto puede promover el crecimiento econdémico, incluido
el financiamiento que lidera el crecimiento a través del canal de asignacion y acumulacién. La
apertura comercial se considera un factor de crecimiento, y a su vez, un mejor desempefio en el
crecimiento econdémico provoca que la apertura comercial se expanda y tenga necesidades de
crédito, provocando que los empresarios 0 emprendedores generen desarrollo tecnologico e
innovacion para competir en el mercado, lo cual incide de manera indirecta en el crecimiento
economico del pais al momento que la banca concede créditos que respalden la productividad
ecuatoriana a corto y largo plazo.

Mientras que, la formacion bruta de capital fijo antecede una causalidad unidireccional hacia el
PIB per cépita, debido lo que significa que al proporcionar mayor inversion a los activos no
financieros tanto publicos como privados genera un impacto positivo para la economia, ya que,
a través de las mejoras en los activos fijos incita que los sectores econémicos incrementen su
capacidad productiva, mejoren sus productos o innoven nuevos servicios o bienes, todo esto
conlleva a incrementos de empleos. Demostrando que el nivel de inversion de un pais en bienes
nuevos, reinversion son los efectos al considerar a la FBKF como motor de crecimiento
economico por el simple hecho que provoca al aumentar la capacidad productiva de unos varios
sectores, a la vez por varios periodos y a su vez incrementa el crecimiento econémico
ecuatoriano. No obstante, al existir una relacion unidireccional de la FBKF hacia el PIB,
Ecuador no posee una mejora en esta variable y por ende las medidas de inversion o de politicas
no han sido suficientes para ver un crecimiento econdémico, las razones pueden ser varias debido
a la inestabilidad gubernamental, financiera y econdmica del pais que siempre ha estado

presente en la economia ecuatoriana.
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Y, para terminar el gasto del gobierno general no mantiene ningun tipo de causalidad con el

PIB per cépita ni viceversa. En este caso, el estudio arrojo que una mejora o inyeccién de dinero

en esta variable explicativa no refleja siempre un crecimiento econdmico ecuatoriano, los

motivos pueden discrepar entre si, pero una de la razones tiene que ver con las politicas

adoptadas no son las suficientes eficientes para lograr un equilibrio favorable para el

crecimiento econdémico, ya que, la economia ecuatoriana es inestable en gran medida y la

corrupcion gubernamental se ha sumado a esta desfavorable causa, lo cual se concluye que en

Ecuador no se ha aplicado correctamente las politicas 0 medidas gubernamentales.

Tabla 8
Resultados de la causalidad de Granger
Equation Excluded chi2 df  Prob > chi2 Conclusion

D.PIB D.CPV 20,562 6 0,002 Existe causalidad unidireccional
D.CPV D.PIB 8,199 6 0,224 No existe causalidad
D.PIB D.APC 13,575 6 0,035 Existe causalidad bidireccional
D.APC D.PIB 13,066 6 0,042 Existe causalidad bidireccional
D.PIB D.FBKF 19,918 6 0,003 Existe causalidad unidireccional
D.FBKF D.PIB 7,9148 6 0,244 No existe causalidad

D.PIB D.GST 11,972 6 0,063 No existe causalidad

D.GST D.PIB 7,267 6 0,297 No existe causalidad

Nota. Adaptado al Banco Mundial (2022).
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7. Discusion

7.1. Objetivo especifico 1

Analizar la evolucion y correlacién entre el crecimiento econdmico y el crédito privado en
Ecuador durante el periodo 1960-2020.

Para la discusién del primer objetivo especifico se basd en los resultados obtenidos en el
apartado de resultados, en este contexto, el crecimiento econémico ha pasado por diversos
acontecimientos que marcaron historia como: el boom bananero en los afios 60; el auge
petrolero en los 70; la década pérdida en los 80; la crisis interna, los problemas bélicos con
Per(, el cambio de moneda nacional por internacional en los 90; en los afios 2000 la crisis
financiera internacional, la caida de los pecios del petroleo, y en los ultimos afios (2010-2020)
la alza de los precios del oro negro, el desastre natural en 2016, la deuda externa, la crisis
sanitaria en 2019, entre otros. Sucesos que se resumen de manera breve y que han tenido una
participacion eminente para la realizacion de investigaciones en los diferentes campos que
pueda existir, con el propésito de mitigar los problemas actuales y futuros a través de
recomendaciones o generacion de politicas para combatir el decrecimiento de ciertos sectores

de la economia.

Es asi, que Oleas (2019) en su estudio agrega que la década de 1960 las exportaciones del
banano represento casi el 50% de las exportaciones totales y que solo el 60% del banano, se
exportaba a solo Estados Unidos coincidiendo con lo expuesto por (Acosta, 2012), ambos
autores conjuntamente con (Béez et al., 2019) recalcan que la economia nacional experimento
un llamativo crecimiento, es decir, el PIB aumentd un 4,39% entre 1960-1969. Mientras que,
con el descubrimiento del yacimiento petrolifero en 1965 la economia tomo otro gird a partir
de 1973 por las exportaciones del oro negro que beneficié al crecimiento del PIB per capita
hasta 1982, la década de los 70 conocida como la mejor época y sobre todo época del boom
petrolero en la Amazonia y tomo gran participacion debido al alza del crudo y porque Ecuador

formo parte de la Organizacion de Paises Exportadores de Petroleo (OPEP) en 1973.

Ante lo mencionado, Acosta (2012) también sostiene que 1972 Ecuador comienza con la
construccion del Oleoducto Transecuatoriano y con la creacion de la Corporacion Estatal
Petrolera Ecuatoriana (CEPE) y a pesar de la devaluacion de la moneda en 1971 el crecimiento
de la economia no se vio afectado, por otro lado, Fernandez y Lara (1998) agregan que el

petréleo incitd a un cambio en la estructura econdmica en el pais por el efecto de un incremento
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de 2,5 USD en 1972 a 35,2 USD por barril en 1980. Pero, este beneficié no se prolongé para
las siguientes décadas, a partir de 1982 hasta 1990 se conoce como la década pérdida, siendo
asi, que para (Carrasco et al., 2011) aludida década comprendi6 diferentes origenes como: la
implementacion de medidas proteccionistas, disminucion de la demanda mundial y reduccién
de los precios del petréleo, atrasos de la deuda externa, desastres naturales (1983 y 1986) y el
desfinanciamiento gubernamental. Todo esto sobrellevo a que el crecimiento econémico del

Ecuador haya presentado dificultades para poder desarrollarse sosteniblemente.

De la misma manera, en los afios 90 el crecimiento seguia siendo paulatino, el PIB per capita
transito de 8,36% (4269,78 USD) a 8,35% (4243,87 USD), reduccion provocada por la
disminucidn de las exportaciones del oro negro, el desastre natural (Fendmeno del El Nifio) y
la crisis asiatica, es decir, los inconvenientes internos como externos atenuaron el sistema
politico y econdémico. EI BCE (2010) en su reporte confirma que la caida de las exportaciones
del petréleo hizo que la economia sienta de forma directa la crisis asiatica de 1997 y ademas
agrega que en 1999 Ecuador sufrio de un salvataje bancario. Por consiguiente, para la siguiente
década (2000-2009) tras pasar por situaciones cero favorables y con el proposito de recobrar y
estabilizar la economia, Ecuador acogié la dolarizacion para mitigar en cierta forma los
problemas antes suscitados, por eso, el PIB per capita ascendio a 8,37% (4299,20 USD) en 2001
y una vez recuperado la estabilidad interna, para los afios 2004 a 2008 el crecimiento economico

fue leve de 0, 07 puntos porcentuales.

Aunque, para el BCE (2010) menciona que el afio 2004 fue el afio de mayor crecimiento dado
por el aumento significativito del Valor Agregado Petrolero (VAP) y para el 2008 fue por una
inversion publica significante y el alza del precio del crudo exportado y para (Bardomiano,
2014) la economia decae a 0,56% por el crecimiento de los subsidios de energia e inversion
publica y otra vez por la reduccion de los ingresos por las exportaciones del oro negro. Por
altimo, para el periodo 2010-2020, la economia ecuatoriana vuelve a tener un crecimiento
pasando de 5654,92 USD en 2011 a 6218,23 USD en 2014 gracias a la mayor participacion del
sector no petrolero, al crecimiento anual de la inversion de 4,9% y del consumo privado entre
2010-2015. Coincidiendo con lo expuesto por el BCE (2020), el sector petrolero contribuy6
con un aumento de 4,17% después de haber caido a 2,65% en 2010, mientras que, el sector no

petrolero se llevé todo el crédito al contribuir con 8,83%.
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En los afios 2015-2020 el PIB per cépita mostré una desaceleracion a excepcion del afio 2017
que tuvo un leve crecimiento de 8,70% a comparacion con el afio 2016 que fue de 8,69%, esto
se debio a los bajos precios del petrdleo y al desastre natural (terremoto en la costa 2016). La
mejora en 2017 en el crecimiento econdmico se dio por el consumo privado, aumento del gasto
del gobierno y de las exportaciones (CEPAL, 2018). Los dos ultimos afios el PIB per cépita se
vio perjudicado por la caida del precio del petroleo en 2019 y por la crisis sanitaria mundial que
se provoco a finales de diciembre del mismo afio en China y que afectd gravemente a la
economia ecuatoriana en el afio 2020, las medidas del gobierno era resguardar la salud de los
ecuatorianos y para ello tuvo que recurrir al endeudamiento externo y aplicar politicas de

austeridad implementadas por el Fondo Monetario Internacional (FMI).

En cuanto, a la variable independiente “crédito privado” a lo largo del periodo estudiado, el
crédito privado en gran parte ha crecido especialmente a partir de los Gltimos 20 afios, aunque
hay que considerar que ciertos afios el crédito privado a mantenido picos bajos y altos por varias
causas que se mencionaran en el siguiente panorama de manera transitoria. En los afios 60, el
crédito privado tuvo bajos picos de decrecimiento en los periodos 1963-1967 y de acuerdo al
informe de la (Superintendencia de Bancos, 2016) en los afios 60 existié 2 bancos estatales, 17
bancos privados, 25 compariias de seguros, 2 compafias de capitalizacion y 2 bancos en
liguidacion. Pero en la década de los 70 y 80 el credito privado comienza a tomar mayor
relevancia debido al crecimiento que paso de 9,02% en 1970 a 12,77% y 13,86% en 1983 a
18,22%, su aumento se vio favorecido a la gran liquidez y a sus indicadores macroeconomicos
que se multiplicaron a causa del descubrimiento del petrdleo en 1965 y por los maximos
ingresos por el oro negro que se dio a partir de 1973 lo que conllevo a la economia ecuatoriana

a establecer nuevas compaiiias financieras, nuevos bancos privados.

En la década de los setenta, con las politicas proteccionistas, subsidios gubernamentales y
créditos, existié un aumento del 9,1% para el sector industrial. En el sector financiero (1981-
1984), hubo un incremento en la emision de créditos para fortalecer el desarrollo de la industria.
Por lo tanto, este hecho dio paso al surgimiento de nuevas instituciones financieras como las
mutualistas de ahorro y crédito, creciendo reciprocamente su nivel econdmico (Acosta, 2012).
Por otro lado, en el gobierno de Febres Cordero, el Estado se vio afectado por el resurgimiento
de deudas con altos costos que favorecieron al sector privado, dando lugar al congelamiento de
la tasa de interés, y en 1992 disminuye el crédito privado a un 9,75%; hecho que se da hasta el

afio proximo (Paz y Mifio, 2016). En cuanto, a multiples factores socioecondmicos y
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conjuntamente con la disminucién del crédito privado, crisis rusa (1997) y crisis financiera
(1999), dieron paso a un fuerte impacto al declive de la economia ecuatoriana (Banco Central
del Ecuador, 2010).

En cambio, durante un periodo de catorce afios (2002-2016) la poblacién ecuatoriana llevo al
sector financiero a una mayor participacion en la banca privada. Por lo cual, se evidencia que
luego de la dolarizacién existié un 26,02% de aumento en la entrega de créditos privados, para
lo cual también se dio un descenso del mismo, aunque hubo una normalizacion de la tasa de
interés ante la entrega de créditos por parte de los Bancos. Asi mismo, la tasa de variacion se
mantuvo a un crecimiento decreciente, conjuntamente con la crisis financiera global del 2008
(Maldonado, 2017). Por lo tanto, la perdida de liquidez o limitacion de créditos que
establecieron los bancos, son consecuencia que la banca ecuatoriana sufrio por la crisis

financiera (2008) y tuvo un considerable aumento de costos (Acosta, 2012).

En un periodo de cinco afios (2015-2020) hubo un aumento favorable en la emision de créditos
hasta el afio 2016 y 2020. En consecuencia, en el periodo enero 2014-junio 2015, se evidencia
un mayor dinamismo del credito y depositos que son resultado de una mejora en los indicadores
de crecimiento econémico del pais, conjuntamente con un mejor nivel de confianza con los
agentes econdémicos. Luego, de julio a octubre (2015), en el sector financiero se registré un
incremento en el segmento crediticio a pesar de registrar reducciones en los depositos
monetarios, este desequilibrio entre depoésitos y créditos pudo impactar en la liquidez y la
solidez bancaria. Por lo tanto, en este periodo de noviembre 2015 hasta mayo 2016, se registrd
una contraccion en los créditos y depositos, porque la banca se preparaba para atravesar la

mayor recesion econdmica que atravesaria el pais (Ontaneda, 2017).

En el afio 2017, la confianza de los agentes economicos aporto con un 19% al crecimiento del
crédito provocando un aumento de los depdsitos y liquidez, pero al presentarse dudas por parte
de los agentes econdmicos otorgada por la recesion, dio paso a la disminucién de la demanda
de crédito (Cuero, 2019). Asi mismo, con la crisis sanitaria mundial del 2019, las reservas
minimas de liquidez constituidas por el sistema financiero nacional registraron a diciembre de
2020 un aumento del 38,5% provocando un aumento del 16,6% del PIB. Frente al desarrollo
del sistema bancario ecuatoriano, este no tuvo afeccion alguna debido a los distintos
comportamientos de la cartera de crédito; lo cual llegaron a un 30% del PIB destinado

principalmente por el consumo y al sector productivo y comercial (CEPAL, 2021).
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En cuanto a, la segunda parte del cumplimiento de este objetivo se afirma que para la economia
ecuatoriana las variables crédito privado y crecimiento econémico presentan una correlacion
positiva, corroborando que las instituciones financieras promueven el crecimiento econémico
permitiendo las inversiones de capitales hacia actividades productivas, contribuyendo asi el
progreso de la economia y de la productividad. A pesar, que en los Ultimos afios se ha expandido
el estudio entre el nexo del desarrollo financiero (indicador proxi al crédito interno al sector
privado otorgado por los bancos) y el crecimiento econémico para economias emergentes, en
desarrollo y desarrolladas para el caso de Ecuador existe pocas investigaciones que han tratado
de comprobar el cumplimiento de esta teoria propuesta por Schumpeter (1911), Gurley y Shaw
(1960), McKinnon (1973) y Shaw (1973). Dentro del contexto ecuatoriano, Torres et al. (2017)
confirman lo esbozado de nuestro resultado, es decir, el autor encontrd que el PIB del Ecuador
mantiene una correlacion directa con el volumen de créditos de la banca privada bajo un

enfoque cuantitativo y metodologia de tipo correlacional y descriptiva de corte transversal.

Agregando en su investigacion que el resultado de mencionada correlacion positiva entre el
crédito privado y el crecimiento economico favorece al desarrollo de cada uno de los sectores
industriales del pais ecuatoriano. Para, (Maldonado, 2017) llega a similar conclusion que el
sistema financiero ecuatoriano ha ostentado niveles considerables de desarrollo debido a un
aumento de intervencion en la banca privada por parte de la poblacion en los afios 2002 hasta
el 2016. Y respecto, al ambito internacional, Boukhatem y Moussa (2018) en su investigacion
de encontrar incidencia de los bancos islamicos sobre el crecimiento del PIB para paises
MENA, llegaron al resultado que el crédito privado se correlaciona positivamente con el
crecimiento econdmico y ademas que los indicadores de sus variables de control: gasto publico
y apertura comercial mantienen una correlacionan negativa y significativamente con el

crecimiento econémico.

En la misma linea, para Goaied y Sassi (2010) aseveran que el PIB per cépita esta negativamente
correlacionada con el consumo del gobierno y por otro lado exponen que el crédito al sector
privado por parte de los bancos también estd negativamente correlacionado con la tasa de
crecimiento del PIB per capita de la region MENA. Algo similar ocurre para la region de
América Latina y el Caribe que durante el periodo 1970-2014 (Williams, 2018) coincidié que
el crédito privado proporcionado por los bancos no tiene una asociacion significativa con el
crecimiento econémico. Y, referente a las variables de control para el caso ecuatoriano ocurre

lo contrario, en este estudio se hallé correlacién positiva entre las variables de control (apertura
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comercial, formacion bruta de capital fijo y gasto del gobierno general) con por el crecimiento
econdmico, mismos resultados conciertan con los de (Guei y Choga, 2020) que ratifican que
para Africa subsahariana durante el periodo 2005-2016 la presencia de correlacion significativa
y positiva entre la formacion bruta de capital fijo y la apertura comercial con el crecimiento
econdmico y ademas localizaron que el crédito interno al sector privado se correlaciona

positivamente con el crecimiento econémico.
7.2. Objetivo especifico 2

Determinar la relacién de equilibrio de corto y largo plazo entre el crecimiento econémico y

el crédito privado en Ecuador durante el periodo 1960-2020.

Al haber estimado un modelo econométrico en segundas diferencias se verificd que el crédito
privado si incide en el crecimiento economico y es estadisticamente significativa y
adicionalmente las variables de control (apertura comercial, formacion bruta de capital fijo y
gasto del gobierno general) son de igual manera estadisticamente significativas, es decir, que
las variables son capaces de explicar el comportamiento del crecimiento econémico. Nuestros
resultados mantienen una relacion con los estudios realizados como Stamatiou y Papadopoulo
(2021) quienes establecen resultados similares, ya que, para la economia eurozona existe una
relacion positiva y significativa entre el desarrollo financiero (crédito privado) y el crecimiento
econdmico, a un nivel de significancia del 1% y estadisticamente se identifica la relacion entre
la variable de control apertura comercial. De manera similar, Guei y Choga (2020) coinciden
un efecto positivo entre el crédito privado y el crecimiento econdémico, los autores mencionan
que los préstamos al sector privado han contribuido significativamente al crecimiento del PIB
en el Africa subsahariana y enfatizan el importante papel de un sector privado dindmico como

motor del crecimiento econdmico Yy la reduccion de la pobreza.

Caso unico sucede para 29 economias en transaccion y 5 economias en desarrollo asiaticas, los
autores demuestran gue las tres medidas de desarrollo financiero son determinantes cruciales
del crecimiento econdmico, ya que, mantienen una forma de U invertida, pero aun asi llegan a
la conclusion de que el crédito interno privado y el crecimiento econémico, como también los
coeficientes del impacto del capital, el gasto publico y la inversion extranjera directa son
positivos y estadisticamente significativos (Nguyen y Pham, 2021).Y estudios como, (Khan et
al., 2020; Fetai, 2018; Jamel, 2021; Shahani et al., 2018; Nguyen et al., 2022; Sharma y Kautish,

2020; Kumar y Paramanik, 2020) manifiestan en sus investigaciones que el crédito privado es
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un componente esencial para que una economia puede lograr crecimiento siempre y cuando con
ayuda de otros componentes y establecen que se debe mejorar el desarrollo del sistema
financiero para otorgar méas créditos hacia al mercado siempre y cuando el destino de los
créditos vayan directamente a mejorar la productividad del pais, es asi que, los autores finalizan

que el crédito privado si promueve el crecimiento econémico.

No obstante, (Bist, 2018) reconoce que el crédito privado tiene un impacto positivo y
significativo en el crecimiento econémico en 16 paises africanos y no africanos de bajos
ingresos y agrega hostilmente que la apertura comercial afecta negativamente el crecimiento
econdmico porque los paises pobres no pueden usar sus recursos para producir bienes y
servicios localmente. Por otro contrario, autores como Goaied y Sassi (2010) y Williams (2018)
demuestran que el desarrollo financiero y el crecimiento econdémico tienen una relacion
negativa con una significacion del 5% y 1%, lo que confirma la idea de que los bancos no
estimulan la actividad econdémica y para las variables de control, agregan que la apertura
comercial y el consumo final de fondos publicos tienen un signo negativo esperado. Un estudio
de investigacion realizado por Alhassan et al. (2021) sobre paises asiaticos, a los cuales los
divide en grupos de paises segun sus niveles de ingreso, y utilizando el Método Generalizado

de Momentos (GMM), concluyen que el desarrollo de las instituciones financieras no produce.

En el caso del crecimiento en paises de bajos y medianos ingresos investigaciones como (Wen
et al., 2022; An et al., 2020; Aluko y Ibrahim, 2020; Appiah et al. 2020; Ho et al., 2021;
Iheanacho, 2016; Ho y lyke, 2018 y Morina y Turan, 2019) recalcan que el crédito privado no
mantiene un efecto positivo y significativo con el crecimiento econdémico en los paises bajos o
dependiente del petroleo como es el caso de Nigeria, una economia dependiente el sector
petrolero (Ogbonna et al., 2020) y la excesiva participacion del gobierno impide el crecimiento
econdmico en paises de ingresos medios bajos, por lo tanto, la gran parte de los investigadores
manifiestan que, el sistema financiero no distribuye fondos de manera eficiente, es asi que el
sistema bancario no genera crecimiento econdémico, destacan que solo ciertos indicadores
pueden generar crecimiento y para que haya una relacion positiva entre el desempefio bancario
y el crecimiento econdmico, los responsables de la formulacion de politicas deben guiarse por
los factores que afectan los margenes de interés. En otras palabras, para realizar un sistema

bancario eficiente, la distribucion de los margenes de interés debe ser pequefia.
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Para cumplir con el segundo objetivo, se consideran los resultados obtenidos en la seccion de
resultados al aplicar modelos VAR y VEC, se concluyd que el crédito privado y el crecimiento
econdmico poseen una relacion equilibrada tanto en el corto y largo plazo, dado que, se verifico
que las series tienen un orden de integracién de Il (2), lo que explica que la serie presento
problemas de raiz unitaria, por lo que fue necesario realizar segundas diferencias, estudios
similares como (Khan et al., 2021; Stamatiou y Papadopoulou, 2021) argumentan que las
variables de crédito financiero y crecimiento econémico no son estacionarias en su forma entre
paises de IMTE y en la zona del euro, similar sucede con las variables de control (apertura
comercial, formacién bruta de capital y gasto publico) donde también presentan problemas de
series no estacionarias (Aluko y Ibrahim, 2020) para paises EMDE y APEC africano (Kumar
y Paramannik, 2020) y (An et al., 2020) basado en paises de Asia-Pacifico y (Jamel, 2021) en
paises N-11, que esta relacionado con las variables de apertura empresarial y gasto publico,

teniendo raices unitarias a niveles de datos de panel.

Por lo tanto, Shahani et al. (2018) sefiala que en varios paises del mundo la relacién es positiva
en el largo plazo, aungue esta relacion puede cambiar dependiendo del nivel de desarrollo de
los paises; la presencia de una relacion positiva entre algunas metricas del sistema financiero y
el producto es mas fuerte en términos reales o nominales en paises con mayor intensidad
financiera, como lo es en paises desarrollados donde la mayoria de las transacciones financieras
se liquidan a través del sistema bancario. De hecho, Aluko e Ibrahim (2020) observan una fuerte
relacion positiva a largo plazo entre estas dos variables en una muestra de paises asiaticos, en
otras palabras, el crédito privado en la economia es una ventaja para aquellos particulares que
quieren invertir en actividades econémicas porque tienen un mejor acceso a la financiacion y
por tanto aumenta la demanda agregada. Estos resultados son confirmados por la contribucion
tedrica de Schumpeter (1911), afirmando que los servicios financieros son importantes para

determinar la produccion de los empresarios, para la innovacion e inversion productiva.

Ademas, nuestros resultados estan respaldados por el estudio de Boukhatem y Beni (2018),
confirmando que el desarrollo financiero (crédito privado) tiene un efecto positivo en el
crecimiento econdmico a largo plazo. Ademas, nuestros hallazgos son consistentes con Ali et
al. (2020) quienes muestran que el crédito privado tiene un efecto positivo en el crecimiento
econdmico a largo plazo y asi concluyen que el desarrollo financiero es mas beneficioso en
paises libres que en paises parcialmente libres y no libres. También estan de acuerdo con

Pradhan et al. (2018), segun el cual un aumento del 1% en el desarrollo financiero (crédito
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privado) conduce a un aumento del 0,38% y 1, 1% en el crecimiento econémico a largo plazo
de las economias europeas. Finalmente, nuestros resultados contradicen a Swamy y Dharan
(2019), quienes sefialan que existe una relacién en forma de U invertida, es decir en los paises
desarrollados no existe una relacion de largo plazo entre las variables. De igual forma,
Iheanacho (2016) demuestra que la relacion entre el desarrollo del sistema bancario y el
crecimiento econémico en Nigeria es negativa a corto plazo e insignificantemente negativa a

largo plazo y para el pais Ghana sucede lo mismo (Ho y lyke, 2018).

Resultados de otras investigaciones aplicadas en Ecuador, Alvarado, et al. (2019) revalidan que
el crédito privado si promueve el crecimiento econémico para Ecuador, dado que, sus resultados
indican que existen al menos dos vectores de cointegracion entre las series lo que conlleva a la
presencia de equilibrio de largo plazo entre el crédito privado, la formacion bruta de capital
fijo, la PEA y la soberania monetaria con el PIB per capita y que en el corto plazo no hay
ninguna relacion de equilibrio entre las variables. De igual manera, Vera (2014) en su estudio
uso técnicas econométricas de series de tiempo, tales como, el analisis de raiz unitaria y de
cointegracion dentro de un marco de vectores auto regresivos (VAR), los resultados indican
una relacion positiva relacion entre crecimiento econémico y desarrollo financiero, donde usa
como variable proxi del desarrollo financiero el crédito privado otorgados por los bancos y

afirma que existe relacion de largo plazo entre las variables.

Pero hay un estudio que contradice nuestros hallazgos, donde los autores llegaron a estos
resultados dado a la aplicacion de una metodologia VEC (modelo de vector de correccion de
errores) y VAR (modelo de vectores autorregresivos) con cointegracion de orden Il. mediante
enfoques cuantitativos de tipo correlacional con base a modelos econométricos Correccion de
Errores (VEC) y modelo de Vectores autorregresivos (VAR) afirman que el crédito privado de
la banca privada no determina necesariamente el crecimiento economico Ecuador en el corto
plazo del Ecuador (Barriga et al., 2018) y mencionan que, un sistema financiero reprimido o
sin una regulacién adecuada puede generar grandes obstaculos para un correcto crecimiento

econdmico nacional.
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7.3. Objetivo especifico 3

Estimar la relacion de causalidad entre el crédito privado y el crecimiento econdémico en
Ecuador durante el periodo 1960-2020.

A través de la aplicacién de la prueba de causalidad de Granger (1969) se llegé a la conclusién
de que existe una relacién unidireccional entre las variables principales, que va del crédito
privado al crecimiento econémico. Cuanto mayor sea el otorgamiento del crédito privado,
mayor sera el nivel de crecimiento econémico, afirmando la nocién de que, un proceso de
aprovisionamiento de crédito privado eficiente incentiva a los empresarios a invertir en
actividades rentables o en ampliar su nivel de produccién en sus empresas, lo que conduce a
mayores fuentes de empleo y mejora el nivel de ingresos de las familias, obteniendo como
resultado un crecimiento econémico sostenido, apoyando a la teoria schumpetariana. Ademas
esta investigacion corroboro la hipdtesis de oferta, nuestro hallazgo es respaldado por el estudio
de Pradhan et al. (2018) quienes aplican prueba de panel de Granger para 49 paises europeos,
sus derivaciones indican la presencia de causalidad unidireccional que va del crédito privado al
crecimiento economico per capita, apoyando la hipotesis lider en la oferta e indican que el
crédito privado puede desempefiar un papel fundamental para impulsar el crecimiento
econdmico en estas economias europeas y recomiendan la aplicacion. Por lo tanto, un enfoque
de politica en el desarrollo financiero y la innovacion es apropiado como enfoque para impulsar

el desempefio econdmico de estos paises.

Del mismo modo, para Ouyang y Li (2018) encuentran una causalidad unidireccional para las
regiones de China, que va desde el crédito privado hacia el crecimiento econdémico solo para la
region central, mientras que, a nivel global, asi como para la regiones oriental y occidental,
existe una causalidad unidireccional del crecimiento econdémico hacia el crédito privado,
apoyando la hipdtesis de la demanda, enlazada con las teorias de (Robinson, 1952; Patrick,
1966). Por otro lado, existe mayores investigaciones que comparten la presencia de causalidad
bidireccional entre las variables, apoyando a la hipotesis de retroalimentacion, donde postula
que el sector bancario y el crecimiento econémico se complementan entre si, es asi que, los
resultados de (Ho et al., 2021; Nawaz et al., 2019 y Song et al., 2021) demostraron que para las
naciones ASEN, Pakistan, economias avanzadas y en desarrollo existe una relacién causal
bidireccional entre el desarrollo financiero (crédito privado) y crecimiento econémico,
indicando que ambas variables se causan mutuamente. Del mismo modo, estos resultados estan

a la par con los de Khan et al. (2021), quienes sefialaron que una estructura financiera resistente
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con una combinacion de intermediarios financieros y un buen funcionamiento del mercado en
una economia influyen en el crecimiento, y este Ultimo ayuda a mejorar el desarrollo financiero

en los paises IMTE.

De forma similar, los resultados de Ali et al. (2020) revelan una causalidad bidireccional entre
el crédito privado como proxi del desarrollo financiero y el PIB per capita en todos los grupos
de paises libres, paises parcialmente libres y no libre. Aunque, Wu et al. (2020) realiza su
estudio para la economia China, Japén e India coincide con una relacion causal bidireccional
entre el crédito privado como proxi del sistema financiero para los tres paises. Igualmente,
Ponce et al. (2021) hallaron causalidad bidireccional entre ambas variables para 16 economias
de América Latina y el Caribe haciendo uso de pruebas de Dickey-Fuller e IPS transversalmente
aumentadas con orden de cointegracion Il. Asi mismo, los resultados encontrados por Swamy
y Dharani (2019) sefialan que para un grupo de 29 economias avanzadas existe una causalidad
bidireccional entre las variables, y, ademas poseen una relacion en forma de U invertida entre
el crédito privado y el crecimiento econdmico a largo plazo, argumentando que el

financiamiento excesivo es perjudicial.

Por el contrario, nuestros resultados encontrados se contradicen con los resultados de Bist
(2018), en su estudio investigd que para 16 paises africanos y no africanos de bajos ingresos
mantienen una causalidad unidireccional que va desde el crecimiento econdmico hacia el
desarrollo financiero en el corto plazo. De modo similar, Stamatiou y Papadopoulou (2021)
demostraron que 19 paises europeos presenciaron una causalidad unidireccional que va desde
el crecimiento econdmico hacia el desarrollo financiero (crédito privado) a largo plazo,
indicando que estimular el crecimiento econémico causa un mayor desarrollo financiero y no
al contrario. De igual forma, estos dos Ultimos resultados respaldan la hipotesis de la demanda

enlazada con las teorias de (Robinson, 1952 y Patrick, 1966).
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8. Conclusiones

La presente investigacion indagd la relacion entre el crédito privado en el crecimiento
econdmico ecuatoriano, a través, de una metodologia con modelos VAR y VEC. Primero, se
hall6 que existen al menos dos vectores de cointegracion entre las series, esto involucra que las
dos variables tienen una relacion de equilibrio de corto y largo plazo, y una relacion causal
desde el PIB per cépita al sistema financiero. Al evaluar el impacto del crédito privado en el
crecimiento econémico, se pretendia conocer si la teoria propuesta por Schumpeter se cumplia
para la economia ecuatoriana, es asi, que al demostrar el cumplimento de la teoria, se afirma
que el sector bancario ecuatoriano cumple un rol importante para el surgimiento del crecimiento
econdmico, siempre y cuando, dicho sector bancario este desarrollado y que la intermediacion

financiera sea eficiente se lograra obtener mayores beneficios econdmicos.

De esta manera, las instituciones financieras pueden alentar a los agentes econdmicos a ahorrar
e invertir en innovaciones tecnoldgicas que conducen a mayores tasas de crecimiento a largo
plazo. Todo agente econdomico busca un mejor desarrollo para su negocio, es decir, busca
generar mayores utilidades minimizando los costos de produccién y al no contar con suficiente
solvencia econdmica tienen que incurrir a sectores financieros para la obtencién de créditos e
indirectamente estan dependiendo de las entidades financieras, por tanto, el sistema financiero
interviene mucho en la produccion de los bienes y servicios que estas empresas necesitan para
desarrollarse en una economia, que se adapta explicitamente a los cambios que se producen
de forma inesperada cuando cada empresa tiene que adaptarse, es de suma importancia porque

contribuye a la innovacién de nuevas tecnologias.

A pesar que, se comprobo6 una relacion positiva no hay que descartar que la participacion del
crédito privado en la economia ecuatoriana es baja, debido a que, el sistema bancario
ecuatoriano no cumple con las perspectivas suficientes para ser un sector bancario hacendoso
y desarrollado. Por ello, el aporte de esta investigacion, es brindar soluciones a través de la
implementacion de politicas para mejorar el sistema bancario ecuatoriano y ademas generar un
aporte en el campo cientifico ecuatoriano e incentivar a futuros investigadores para la
realizacion de aportes financieros donde intervengan las dos variables pero usando otros
indicadores del sistema financiero y otras técnicas de cointegracion y con un periodo mas

actual, para asi corroborar que el sistema financiero juega un papel importante en la economia.

61



9. Recomendaciones

En conformidad, con lo antes expuesto en secciones anteriores y de concluir que el crédito
privado si mantiene una relacion positiva con el crecimiento econémico, se disefia las siguientes

recomendaciones para que Ecuador logre mayor crecimiento econémico y sostenible.

Por ello, Ecuador debe fortalecer la estructura financiera y monetaria del pais y de la misma
manera fortificar con politicas pablicas al sector financiero privado mediante estrategias de
supervision, es decir, ayudar a los bancos privados pequefios con mejores niveles de cartera,
liquidez, costos bancarios, tasas de interés, informes de regulaciébn y mejor manejo
administrativo que se acojan en el marco de la Junta de Politica Monetaria. Asimismo, mejorar
la inclusion financiera a traves de la innovacion (en otras palabras, predestinar mas recursos a
actividades de investigacion y desarrollo) y a través de intermediarios financieros solventes;
reforzar un marco normativo favorable y de supervision de las entidades financieras; disminuir
las luxaciones que no admitan una fijacion apropiada de precios de los instrumentos financieros,
crear medidas o condiciones equilibradas entre la banca privada y la publica; proteccion al
consumidor y efectuar mejores mentores de educacion financiera y por Gltimo mejorar la oferta
de productos bésicos y servicios financieros digitales. Todas estas recomendaciones con ayuda

de los entes u organismos competentes para asi lograr un crecimiento economico sostenible.

Por otro lado, para que Ecuador logre un desarrollo bancario dinamico, tiene que considerar la
participacion de otros componentes que también inciden en el crecimiento econémico y que
indirectamente participa en el desarrollo financiero como es el caso de la apertura comercial, el
gasto del gobierno general y la formacidn bruta de capital fijo. Es asi que, Ecuador debe destinar
mas recursos econdmicos a proyectos del sector de infraestructura economica (transporte,
energia y electricidad, comunicaciones, agua y saneamiento), mientras mas prospera sea la
infraestructura econdmica mayor seré la productividad de las empresas y generacion de nuevos
productos o servicios, por lo cual, el sector bancario interfiere de forma indirecta para el
otorgamiento de créditos al sector privado. Para ello, las autoridades o gobiernos competentes
a cargo deben administrar eficientemente los recursos econdmicos cuando sean abundantes y
asi se podréa lograr que el gasto del gobierno general tenga impactos positivos en el crecimiento

econdmico y sostenible.
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Asi mismo, es importante que el gobierno se oriente a crear politicas macroeconémicas para
que los agentes econémicos aprovechen los procesos de apertura comercial y acuerdos
comerciales, logrando asi el aumento de la productividad en la economia ecuatoriana, a través,
del aprovechamiento de la ventaja comparativa al momento de competir con el comercio
internacional. Por eso, es importante que las autoridades competentes establezcan acciones
gubernamentales como: combatir la corrupcion, controlar todo fraude en el sector comercial o
cuentas tributarias, administrar los ingresos fiscales de manera transparente e eficiente, con el
fin que la economia ecuatoriana sea estable y atractiva para el sector externo, logrando crear
estabilidad y seguridad para asi Ecuador gane credibilidad o confianza en el escenario o

comercio internacional.

Por ultimo, se recomienda que la formacion bruta de capital fijo actie como motor del
crecimiento econdémico a través de la disminucidn de la burocracia en la creacion de empresas
nacionales o internacionales, con el proposito de que las empresas de gran escala
internacionales vean a Ecuador como un atractivo econdémico para invertir, conllevando que el
sistema financiero participe en la economia al otorgar crédito a sectores productivos para la
creacion de nuevas empresas nacionales, por ello, las entidades gubernamentales que llevan a
cabo la regularizacion y el control de compariias o empresas tienen que comprimir y agilizar
los tramites de ingreso o creacion de una compariia nacional o extranjera siempre y cuando
mantenga una vision de inversion, dado que, a largo plazo incrementaré las plazas laborales de
mano de obra nacional el pais y permitira obtener mayores incrementos de productividad para

el pais traduciéndose a un aumento en el PIB per cépita ecuatoriano.
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11. Anexos
Anexo 1 Supuestos estadisticos, modelo de MCO

En la Tabla 9, se rechaza la hipétesis alternativa y se acepta la hipotesis nula, aceptando la no
existencia de multicolinealidad entre la variable independiente y las variables de control, dado
que, la media del VIF es menor a 10.

Tabla 9
Método del factor de inflacion de la varianza, VIF
Variables VIF UVIF
Crédito privado 2,37 0,422
Apertura Comercial 3,47 0,288
Formacion bruta de capital fijo 3,22 0,311
Gasto del gobierno general 1,29 0,772
Mean VIF 2,59

Nota. Adaptado al Banco Mundial (2022).

Hy = No existe multicolinealidad

H; = Existe multicolinealidad

En la Tabla 10, al aplicar los dos test de normalidad se corrobora la existencia de normalidad
en ambos test, ya que, los valores de probabilidad de chi2 son mayores a 0,05, es decir, se

aceptd Ho concluyendo que el modelo presenta normalidad en los residuos.

Tabla 10
Resultados de los test de normalidad

Variable Obs Pr (Skewness) Pr (Kurtosis) adjchi(2) Prob>chi2

Skewnesss/Kurtosis

resi 61 0,492 0.440 11 0576
. . Variable Obs w V z Prob>chi2
Shapiro-Wilk W resi 61 0,988 061 21,066 0.856

Nota. Adaptado al Banco Mundial (2022).

H, = Existe normalidad

H, = No existe normalidad

En la Tabla 11, se hallé que los valores de la probabilidad chi2 de la prueba Breusch-Pagan
muestran que no preexiste heteroscedasticidad, porque, su valor es mayor a 0,05. No obstante,
al usar la prueba de White se consiguié un valor del chi2 menor a 0,05, lo que permite aceptar
la hipotesis alternativa. Debido a la contrariedad de los resultados se aceptd la hipbtesis
alternativa, mostrando que el modelo econométrico a estimar tiene problemas de

heteroscedasticidad.
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Tabla 11
Resultados de los test de heteroscedasticidad

chi2 (1) Prob>chi2

Breusch-Pagan 035 0.555
. chi2 (14) Prob>chi2

White 46,63 0,000

Nota. Adaptado al Banco Mundial (2022).

H, = Existe homoscedastecidad

H; = Existe heteroscedasticidad

A través, de la Tabla 12 se prob6 que el modelo a estimar presenta problemas de

autocorrelacion, debido a que, se aceptd la hipétesis alternativa porque los valores de las

probabilidades de chi2 de ambas pruebas son menores a 0,05.

Tabla 12
Resultados de los test de autocorrelacion

Lags(p) chi2 df Prob>chi2
Breusch-Godfrey 1 42,208 1 0,000
Durbin alternativo 1 12353 1 0,000
Nota. Adaptado al Banco Mundial (2022).

H, = No existe autocorrelacion

H; = Existe autocorrelacién serial

Anexo 2 Supuestos estadisticos en Primeras Diferencias

En la Tabla 13 y 14 se volvio a estimar los test para corroborar que el modelo con primeras

diferencias ya no contenga problemas de heteroscedasticidad y autocorrelacion y en ambas

tablas los valores de cada probabilidad en primeras diferencias de chi2 son mayores a 0,05, lo

que significa que se resolvio los problemas.

Tabla 13
Resultados de los test de heteroscedasticidad
chi2 (1) Prob>chi2
Breusch-Pagan
0,57 0,451
White's chi2 (14) Prob>chi2
12,7 0,550

Nota. Adaptado al Banco Mundial (2022).
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Tabla 14
Resultados de los test de autocorrelacion

Lags (p) chi2 df  Prob >chi2
Breusch-Godfrey 1 0,569 1 0,450
Durbin alternativo 1 0,517 1 0,472

Nota. Adaptado al Banco Mundial (2022).

Anexo 3 Modelo de Correccion de Errores Vectoriales, corto plazo

En la Figura 5, el modelo VEC a corto plazo presenta estabilidad en un rango de 1y -1, dado

que, los coeficientes son distintos de cero y se hallan dentro del circulo de unidad.
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Nota. Adaptado al Banco Mundial (2022).

En la Tabla 15, se visualiza la prueba de Jarque-Bera para comprobar la existencia de

normalidad en cada una de las variables estimadas en el modelo VEC, por ende, todas las

variables en segundas diferencias aceptan la HO, ya que, sus valores son mayores a 0,05.

Tabla 15
Test de normalidad de Jarque-Bera
Equation chi2 df P > chi2

D_Log PIB per cépita 11,085 2 0,241
D_Crédito privado 9,277 2 0,542
D._Apertura Comercial 0,231 2 0,890
D.Formacién bruta de capital fijo 45,595 2 0,531
D_Gasto del gobierno general 3,892 2 0,142
LD_error 0,324 2 0,850

All 70,404 10 0,469

Nota. Adaptado al Banco Mundial (2022).

H, = Existe normalidad

H; = No existe normalidad
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En la Tabla 16, se verificd que el modelo VEC para corto plazo no presenta problemas de
autocorrelacion, es decir, al usar la prueba de multiplicador de Lagrange se acepto la hipotesis

nula porque los valores de chi2 en primer y segundo rezago son mayores a 0,05.

Tabla 16
Prueba de autocorrelacién
lag chi2 df P > chi2
1 62,299 36 0,547
2 81,201 36 0,236

Nota. Adaptado al Banco Mundial (2022).

Hy = Sin autocorrelacion en el orden de rezago

H; = Con autocorrelacion en el orden de rezago
Anexo 4 Modelo de Correccion de Errores Vectoriales, largo plazo

En la Tabla 17, se muestra unos asteriscos (*) los cuales exponen el nUmero de rezagos en
conjunto de todas las variables consideradas en el modelo con segundas diferencias, por ello,
se llego a la conclusion de usar un rezago para continuar con la estimacion de cointegracion de
Johansen. Se escogid un rezago porque dos criterios sefialan que se debe escoger un rezago,

estos son: el criterio de Hannan y Quinn HGIC y el criterio de bayesiano SBIC.

Tabla 17
Prueba de seleccion de orden de rezago
Selection-order criterio

Sample: 1964 - 2020 Number of obs = 57
lag LL LR df p FPE AIC HGIC SBIC
0 -616,214 2013,450 21,797 21,867 21,976
1 -325,976 580,480 25 0,000 0,184 12,490 12,908* 13,565*
2 -292,030 67,892 25 0,000 0,136* 12,176* 12,942 14,148
3 -274,386 35,288 25 0,083 0,187 12,435 13,549 15,302
4 -247,856 53,061* 25 0,001 0,196 12,381 13,844 16,144

Nota. Adaptado al Banco Mundial (2022).

En la Figura 6, el modelo VEC a largo plazo presenta estabilidad en un rango de 1y -1, dado

que, los coeficientes son diferentes de cero y se hallan dentro del circulo de unidad.
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Figura 6
Condicion de estabilidad
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Nota. Adaptado al Banco Mundial (2022).

En la Tabla 18, se muestra la prueba de Jarque-Bera para evidenciar la presencia de normalidad
en cada una de las variables estimadas en el modelo VEC para largo plazo, por ende, todas las

variables en segundas diferencias aceptaron la HO, ya que, sus valores son mayores a 0,05.

Tabla 18
Test de normalidad de Jarque-Bera
Equation chi2 df  Prob > chi2

D_Log PIB per cépita 15,942 2 0,632
D_Crédito privado 2,704 2 0,258
D_Apertura Comercial 0,892 2 0,640
D_Formacién bruta de capital fijo 7,408 2 0,325
D_Gasto del gobierno general 0,649 2 0,723
All 27,595 10 0,378

Nota. Adaptado al Banco Mundial (2022).
H, = Existe normalidad

H; = No existe normalidad

En la Tabla 19, se verificd que el modelo VEC para largo plazo no presenta problemas de
autocorrelacion, es decir, al usar la prueba de multiplicador de Lagrange se aceptd la hipotesis

nula porque los valores de chi2 en primer hasta sexto rezago son mayores a 0,05.
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Tabla 19
Prueba de autocorrelacion

lag chi2 df P > chi2
1 18,815 25 0,805
2 30,909 25 0,192
3 19,497 25 0,772
4 28,610 25 0,280
5 48,887 25 0,291
6 32,597 25 0,141

Nota. Adaptado al Banco Mundial (2022).

Hy = Sin autocorrelacion en el orden de rezago

H; = Con autocorrelacién en el orden de rezago

Anexo 5 Modelo Vectorial Autorregresivo (VAR)

En la Tabla 20, se identifica unos asteriscos (*) en los diferentes criterios (FPE, AIC, HGIC y
SBIC), estos asteriscos indican que considerando dos o tres criterios se especificd el nimero de

rezago Optimo para cada variable.

Tabla 20
Estructura de los rezagos 6ptimos para cada variable en niveles

Selection-order criteria

Sample: 1964 - 2020 Number of obs = 57

Varsoc lag LL LR df p FPE AlC HGIC SBIC
Log PIB per capita 2 12056 8,647* 1 0,003 0,001* -4,125* -4,083* -4,018*
Crédito privado 3 -1125 4,123 1 0,042 3,491 4,088 4,143* 4,231*
Apertura Comercial 1 -146,3 140,88* 1 0,000 10,653* 5,204* 5,232* 5,275*
Formacion bruta de capital fijo 2 -114,2 3,289 1 0,070 3,5678* 4,112* 4,154* 4,219
Gasto del gobierno general 3 -93,66 32 1 0,075 1,802* 3,427* 3,482* 3,569

Nota. Adaptado al Banco Mundial (2022).

Al realizar las pruebas correspondientes en niveles se encontrd problemas de raiz unitaria, por
lo cual, se procedié a estimar en primeras diferencias pero de igual manera se hallé problemas
de no estacionalidad en las variables: PIB per cépita y crédito privado, seguidamente se volvio
a estimar pero con segundas diferencias, los resultados de la Tabla 21 permiten atestiguar de
forma general que las variables son series estacionarias, ya que, sus valores de la probabilidad
de Z son menores a 0,05. Se reafirma que las todas las variables en segundas diferencias pierden

su efecto tendencial y son series estacionarias.
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Tabla 21

Resultados de las pruebas de raices unitarias

Variables
Dickey — arioe . Primeras  Dickey — aee . Segundas  Dickey — dle
en Fuller PES#E; diferencias  Fuller Pg:elrl:gz diferencias Fuller Pglelrl:gz
Aumentada Orden  Aumentada Orden Il Aumentada
niveles
Valor- Valor- Valor- Valor-
alor-p Valor-p alor-p Valor-p alor-p alor-p
Z(t Z(t
2() © zg Y 20 2@
Log PIB per
capita
Intercepto y Intercepto Intercepto
tendencia 0,750 0,811 y tendencia 0,419 0,001 y tendencia 0,000 0,000
Intercepto 0,393 0,438 Intercepto 0,233 0,000 Intercepto 0,000 0,000
Crédito privado
Intercepto y 0774 0043 |MErCP0 5058 gooz MO0 54000 0,000
tendencia y tendencia y tendencia
Intercepto 0,987 0,996 Intercepto 0,040 0,000 Intercepto 0,000 0,000
Apertura
comercial
Intercepto y 0235 0334 [Mercepto 4505 gogg IMercepto 4 hgg 0,000
tendencia y tendencia y tendencia
Intercepto 0,478 0,602 Intercepto 0,000 0,000 Intercepto 0,000 0,000
Formacion bruta
de capital fijo
Intercepto y 0325 0155 [MErCP0 o400 o000 [MEMCPO 6000 0,000
tendencia y tendencia y tendencia
Intercepto 0,349 0,388 Intercepto 0,000 0,000 Intercepto 0,000 0,000
Gasto del
gobierno general
Intercepto y 0566 0628 [MP0 9000 o000 MECP0 6000 0,000
tendencia y tendencia y tendencia
Intercepto 0,241 0,295  Intercepto 0,000 0,000 Intercepto 0,000 0,000

Nota. Adaptado al Banco Mundial (2022).

En la Tabla 22, se valida la significancia individual y conjunta del modelo VAR, ya que, la

probabilidad de chi2 es menor a 0,05. En otras palabras, a través de la prueba de criterio de

Bartlett se usé 6 rezagos maximos que deberia contener el modelo VAR.
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Tabla 22

Prueba para validar la significancia conjunta de los rezagos

Equation: ALL

lag chi2 df P > chi2
1 193,564 25 0,000
2 171,425 25 0,000
3 111,442 25 0,000
4 168,049 25 0,000
5 75,503 25 0,000
6 98,639 25 0,000

Nota. Adaptado al Banco Mundial (2022).

En la Figura 7, se observa que todos los valores propios son diferentes de cero, los cuales se

encuentran dentro del circulo unitario, por tanto, el VAR cumple con la condicién de estabilidad

para largo plazo.

Figura 7
Prueba de estabilidad
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Nota. Adaptado al Banco Mundial (2022).

En la Tabla 23, se verificd que VAR no presenta problemas de autocorrelacion, es decir, al usar

la prueba de multiplicador de Lagrange se aceptd la hipotesis nula porque los valores de chi2

en primer y sexto rezago son mayores a 0,05, esto de acuerdo al nimero de rezagos que validd

la seleccion del VAR a través del criterio de Barttlet.
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Tabla 23 Test de autocorrelacion

lag chi2 df P> chi2
1 28,691 25 0,277
2 20,780 25 0,705
3 23,678 25 0,538
4 39,913 25 0,210
5 43,624 25 0,052
6 21,612 25 0,658

Nota. Adaptado al Banco Mundial (2022).

Hy = Sin autocorrelacion en el orden de rezago

H; = Con autocorrelacion en el orden de rezago

En la Tabla 24, se evidencia la presencia de normalidad en cada una de las variables estimadas
en el modelo VAR para largo plazo, por ende, todas las variables en segundas diferencias

aceptaron la HO, ya que, sus valores son mayores a 0,05.

Tabla 24 Test de normalidad

Equation chi2 df P > chi2
D_Log PIB per cépita 46,561 2 0,272
D_Crédito privado 2,065 2 0,356
D_Apertura Comercial 6,171 2 0,521
D_Formacién bruta de capital fijo 10,214 2 0,317
D_Gasto del gobierno general 3,093 2 0,213
All 68,104 10 0,336

Nota. Adaptado al Banco Mundial (2022).

H, = Existe normalidad

H; = No existe normalidad
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