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RESUMEN

El siguiente trabajo investiga el impacto de los microcréditos en el crecimiento econémico
de Ecuador durante el periodo de 2005-2015. Este estudio utilizo datos del boletin
estadistico del Banco Central de Ecuador y la Super de Bancos de Ecuador. Se utilizaron los
siguientes parametros econométricos para la investigacion: Series de tiempo, la prueba de
raiz Aumentada Dickey Fuller, prueba de cointegracion, modelo Var. La evidencia empirica
del estudio ha comprobado que las actividades microfinancieras tienen la capacidad de
influir en toda la economia si estd bien coordinada. Los resultados de la investigacidon
muestras que la cantidad de microprestamos otorgado por bancos y mutualistas afectan de
manera significativa y positiva el crecimiento de la economia de Ecuador. Esta investigacidon
sugiere para futuros investigaciones determinar cudl variable afecta la otra, ya que se
encontrd una relacién endoégena entre el PIB y el Microcrédito. El estudio recomienda a los
bancos y mutualista de brindar un apoyo hacia los prestatarios de un microcrédito para
fomentar futuros emprendedores.

Palabras clave: Microcréditos, Crecimiento Econdmico, Inversiones, Tasa de interés.



ABSTRACT

The following work investigates the impact of microcredits on Ecuador's economic growth
during the period 2005-2015. This study used data from the statistical bulletin of the Central
Bank of Ecuador and the Super Banks of Ecuador. The following economic parameters are
used for the investigation: Time Series, Dickey Fuller Augmented Root Test, Cointegration
Test, Var Model. Empirical evidence from the study has shown that microfinance activities
have the ability to influence the entire economy if it is well coordinated. The results of the
research show that the amount of micro loans granted by banks and mutualists significantly
and positively affects the growth of the economy of Ecuador. This research suggests in
futures investigation to find which variable affects the other, since an endogenous
relationship between GDP and Microcredit was found. The study recommends banks and
mutualist to provide support to the borrowers of a microcredit for the promotion of future
entrepreneurs.

Keywords: Microcredits, Economic Growth, Investments, Interest rate.
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1. Introduccidn

El microcrédito constituye un instrumento financiero que la mayor parte de individuos con
escasos recursos llegan a utilizarlo como medio para crecer econdmicamente. El origen de
los microprestamos no es de una época tan lejana como se piensa normalmente. El
concepto del microcrédito fue implementado y popularizados por el Graamen Bank, hace
30 afios en Asia(Dirks,2011). La idea del microcrédito salié por Muhammad Yunus , quien
al observar su entorno se dio cuenta que la mayor parte de la poblacion no podia acceder
a créditos porque no contaban con el apoyo econdmico para respaldar dichos créditos ,
dificultando asi el intento de emprendimiento para estas personas. Gracias a su idea del
microcrédito le valié el Premio Nobel de |la Paz en 2006 a Muhammad Yunus. (Yunus,1999)
El propdsito de un microcrédito es “otorgar préstamos de pequefio importe con tasas de
interés razonables”. A nivel mundial se estima que existen mds de 2.500 millones de
adultos excluidos financieramente, esta cantidad se refiere al 80% de personas que viven
con menos de 2$ y no cuentan con instituciones financieras formales. Segin datos se
estima que tres cuartas partes de los pobres del mundo no poseen una cuenta bancaria 'y
esto se debe a sus costos, distancias de viaje y su nivel de pobreza. Existen varios factores
por la que sé que niega un crédito a personas de escasos recursos por parte de las
instituciones financieras, ya que dichas personas no siguen los procesos adecuados para
poder obtener un crédito. Como estas instituciones financieras no desean proveer de
créditos a personas de escasos recursos, surgen las mutualistas y cooperativas de crédito
que funcionan al igual que un banco, pero con menor volumen de dinero. Las
Organizaciones microfinancieras generalmente se las define como instituciones
financieras que brindan servicios a la poblacién pobre no bancarizada. Nuevos datos
muestran que la industria de microfinanzas ha incremento su nivel de actividades de un
20% a 30% durante los ultimos afios a nivel global. (World Bank,2014).

Segun Maksudova que apoya a las microfinanzas, establece que estds promueven la
integracién de las necesidades financieras de un pais y esto tendrd un efecto positivo en el
crecimiento econdmico. Pero este efecto sera a largo plazo debido al impacto que tendra
sobre la reduccion de igualdad de ingresos y nivel de pobreza que cuentan un pais, ya que
cada pais tiene una reaccién diferente a este tipo de impactos. Las microfinanzas pueden
tener diferentes efectos sobre un pais, un ejemplo es el ser una herramienta poderosa en
paises donde existe alto nivel de corrupcién y un mal manejo de programas de desarrollo.
Ademas de este efecto las microfianzas pueden respaldar las reformas financieras internas
al eliminar las restricciones por situacién econdmica. Finalmente, las microfinanzas
pueden ayudar a la madurez del mercado financiero en los paises en vias de desarrollo.
Previos estudios han demostrado que las microfinanzas han promovido el buen
funcionamiento del sector financiero, el cual es importante para la asignacién eficiente de
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recursos. Esto produce una mayor inversidon y esto genera un mayor nivel de crecimiento
econdmico. Ademas de estos efectos, se ha podido demostrar que las microfinanzas
tienen un efecto positivo en el sector financiero, a nivel de industrias, hogares y pais.
(Maksudova ,2010)

El punto en contra de esta teoria argumenta que el aumento en la intermediacién
microfinanciera tiene un costo mayor para el prestatario. Ya que, si la intermediaciéon
microfinanciera tiene un aumento con el tiempo, las altas tasas de interés pueden
disminuir la ayuda proveida por las entidades financieras y al final terminar perjudicando a
las personas con escasos recursos. El nivel de tasa de interés promedio que otorgan las
entidades microfinanceras es de 20,5%.(Banco Central,2015). Por este tipo de tasa de
interés puede reducir el impacto sobre las desigualdades econdmicas y disminuir el
impacto para el crecimiento econdmico. Mientras que otras investigaciones dedicadas a
este tema no encontraron una relacién tanto en variables financieras como en variables
de crecimiento econdmico. (Woodley,2008).

Es debido a esto que este trabajo de investigacion trata de probar empiricamente la
relacion entre el microcrédito y el crecimiento econdmico basdndose en la estructura de
experimentos previamente hechos. El estudio utiliza datos de Ecuador del afio 2005
hasta el 2015 utilizando el modelo econométrico de Series de Tiempo. Es asi que se
espera comprobar que si el microcrédito tiene un impacto significativo en el PBI de la
economia de Ecuador o si el crecimiento econdmico tiene un efecto en las microfinanzas.
Demostrando esto se llegaria a probar que las microfinanzas son una variable importante
para la inclusién financiera, promoviendo el desarrollo econdmico y reduciendo el nivel de
desigualdad social.
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2.Marco Teodrico

La manera en como funciona un microcrédito es casi de la misma manera en cémo
funciona un crédito normal, pero en lo que varia es en sus variables de requerimiento
para poder acceder a estos. Las instituciones encargadas de otorgar los microcréditos ya
sean bancos o mutualistas lo que hacen es evaluar a la persona que quiere acceder al
microcrédito, es importante mencionar que los estandares de un crédito normal a un
microcrédito varian, ya sea por la situacidn econdmica de la persona o su nivel de garantia
para pagar el crédito, ademas de determinar si el propdsito por el cual quiere obtener
este microcrédito es factible o no.

Los programas de microcrédito estan orientados para las personas con escasos recursos
gue no cuentan con la capacidad de acceder a préstamos institucionales de la banca
comercial u otras a fines. Se denomina pobres emprendedores a las personas las cuales
tienen la capacidad de llevar a cabo actividades econdmicas debido a su falta de
habilidades personales o su nivel de situacidn econdmica. En lo microcréditos se ha
incluido la funcién del ahorro, el cual tiene como fin de educar a las personas habitos de
ahorro para que de esta manera estén preparados para cualquier inconveniente en el
futuro. En los paises en vias de desarrollo, al microcrédito se lo relaciona con el concepto
de informalidad porque la mayor parte de personas que quieren acceder a uno se
encuentran en la parte informal de esas economias. La importancia que tiene los
microcréditos es su capacidad para generar empleo, pero esto ha sido siempre puesto en
discusiones sobre si su funcidn tiene un efecto positivo o no. Desde el principio del afio
2000 se ha determinado que al microcrédito es una herramienta que brinda servicio a la
cohesion social y la dinamizacidon economia. (Etzensperger, 2014)

Segun Begofia Gutiérrez afirma que el sistema financiero también conocido como enfoque
de generacién de renta, establece que el propdsito principal de un microcrédito es de
proporcionar servicios financieros a personas de escasos recursos , el cual no tienen que
ser siempre personas que viven en pobreza, sino mas bien nichos de mercado que aun no
han sido atendidos. Lo que esta autora establece es que los créditos no deberian ser
considerados como un factor para reducir la pobreza sino mas bien los servicios de las
instituciones microfinancieras, las cuales hacen un mayor efecto para la reduccién de la
pobreza. (Gutierrez,2005).
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Para otros autores consideran al microcrédito de la siguiente manera

1. El crédito tiene como funcién ser un facilitador y no un mecanismo en el proceso
de desarrollo econémico y debido a esto los servicios financieros deberian tener
mejores métodos para atender las necesidades reales existentes. (Hulme
&Mosley,1996):

2. “El crédito no puede crear un mercado inexistente, no construye el camino que
permite la comercializacién del producto o la tecnologia, no convierte en
empresario al que no tiene capacidades para serlo”.(Gonzales,2007)

3. ParaZander y Hoses establecen que los tipos de interés no es la Unica razén por la
gue los demandantes no deciden acceder a un crédito, sino ademas los tipo de
costos que pueden llegar a tener las empresas, como son los costos de transaccién
0 sus costos de oportunidad. (Zander, Hoses & Bouman 2000)

4. Los microcréditos pueden ser maliciosos para la mayoria de personas debido a que
estas pueden crear deudas que superan el nivel de capacidad de pagos que el
demandante de crédito tiene. Por lo que acceder a un crédito genera un mas bien
un efecto negativo en las personas porque llevaria a las personas a un nivel de
mayor pobreza. (Robinson,2009)

Finalmente, para los Objetivos de Desarrollo del milenio tienen como objetivo que el
microcrédito sea un medio por el cual se puede reducir la pobreza en paises en vias de
desarrollo. Pero esto deberia ir acompafiado con un nivel de financiamiento sostenible, es
decir que la competitividad que brindan los sistemas financieros de los paises debe buscar
el bien comun de las personas con escasos recursos y tener como propédsito reducir su
nivel de pobreza. (ODM,2009)
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3.Revision de literatura

En esta investigacion se utilizaron varios tipos de investigaciones, pero principalmente se
concentrd en la investigacion “Does microfinance affect economic growth? Evidence from
Bangladesh based on ARDL approach”. La investigacion de Yousuf y Mansur determinaron
los impactos macroecondmicos de las microfinanzas utilizando la base de datos de
microcréditos de Bangladesh desde el afio 1983 hasta 2013. Utilizaron como variables el
PIB para demostrar el crecimiento econémico, la cantidad de micropréstamos y avances
en Bangladesh, la Balanza Comercial, Tasas de interés del Microcrédito y la Inflacidn.
Obtuvieron como conclusidn que el crecimiento de los préstamos de microfinanzas tiene
un efecto positivo en el crecimiento econdmico al igual que a mayor crecimiento
econdmico mayor monto de microcréditos. (Sultan.Masih,2016)

En otras investigaciones como la de Apere, estudio el impacto que tienen las
microfinanzas sobre el PIB en Nigeria y sacaron como conclusién que en el afio 2012 el
microcrédito tuvo un impacto del 8,9% y el 11,9% y esto dependia de la situacién del
mercado laboral. Pero para su autor este modelo presenta ciertas fallas, ya que no se
consideraron los siguientes parametros, como los ajustes de mercado o el subdesempleo.
(Apere ,2016)

Otro estudio hecho determinaron que los microcréditos tienen una alta correlacién con el
PIB 0,96. La investigacidon de Alimi ademas obtuvo de conclusién que el microcrédito no
tiene relacién alguna con el crecimiento econémico en paises africanos, ya que no
encontrd esta relacién entre el crecimiento econédmico con la cantidad de préstamos
otorgados. (Alimi,2012)

El estudio hecho por Copestake y Williams demostré que no se puede apegar al
microcrédito para logar un crecimiento sostenido de los ingresos y la disminucién de las
tasas de desigualdad social y que incluso por ciertos factores como la tasa de interés
pueden tener efectos negativos en ciertos grupos sensibles. (Copestake.Williams,2011)

Debido a que sus muestras fueron sesgadas puede haber un crecimiento de grupos
microfinancieros y aun asi no crear un impacto en el PIB de un pais. En la mayor parte de
investigaciones se toma en cuenta el entorno del pais para un mayor desempeiio del
microcrédito. Finalmente en las investigaciones del Banco Mundial en donde establece
gue mejorando los servicios financieros de un pais tiene un impacto significativo en la
pobreza, pero en otros pais se comprobd que el desarrollo financiero puede promover el
crecimiento econdmico de un pais pero no tener un impacto significativo en la reduccion
de la pobreza. (Banco Mundial,2013).
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3.1. Microcréditos
Los microcréditos consisten en la provisidon de una variedad de servicios financieros tales

como depdsitos, préstamos y seguros destinados a invertir en microempresas, salud ,
educacion y hacer frente a emergencias familiares o en saber organizar la produccién y
distribucién de bienes. Los microcréditos estan dirigidos a personas que no pueden
solicitar un préstamo por los sistemas tradicionales, como serian los bancos, por no
cumplir con los requisitos que se exigen. Los microcréditos que se otorgan consisten en
préstamos de una cuantia reducida y de corta duracidn enfocados a impulsar a esos
emprendedores, que teniendo un proyecto empresarial carecen del capital necesario, o
bien a solucionar pequefios imprevistos de las economias familiares".(Gil,2015)

"Millones de personas en los paises en desarrollo buscan superar la exclusion mediante
pequefias actividades productivas y comerciales, rurales y urbanas, fuera de los circuitos
de la economia formal, dando empleo a gran parte de la fuerza de trabajo. En esa
economia informal se encuentran iniciativas de pequefia produccién, pequefio comercio y
también pequefio crédito que valorizan recursos no utilizados, que representan intentos
de rescate econdmico y social, y presentan elementos de solidaridad".(Bucheli, 2004).

El gobierno ecuatoriano ha tenido diferentes aproximaciones sobre el microcrédito
dependiendo de su ideologia politica, como es el caso del gobierno del presidente Alfredo
Palacios (2005-2007) en donde utilizo los Fondos de estabilizacion, Inversion Social,
Productiva y Reduccion del Endeudamiento Publico. (Finanzas Populares,2012)

Con el fin de potenciar el nivel de créditos para financiar proyectos productivos ya sea en
el sector de las pymes, industrial, agropecuarios y artesanias. La vision que tenia este
proyecto fue de reactivar la produccion de las pequefias y medianas empresas, superando
asi las adversidades de este sector como es el caso de falta de financiamiento y de esta
manera incentivar estos sectores para que puedan emprender de forma mas efectiva.

En el afio 2006 El Ministerio de Economia y Finanzas dispuso por ley la creacion del
Programa Sistema Nacional de Microfinanzas. El propdsito de este programa fue brindar a
la poblacion de escasos recursos oportunidades de servicios financieros y tasas de
intereses preferenciales con el fin de reactivar a estos sectores econdmicamente
vulnerables. La manera en cédmo iba brindar ayuda este programa fue a partir de
capacitacién a las personas sobre el sistema financiero y asignando recursos para el sector
de la microempresa. Los sectores donde mdas se concentrd este programa fueron las
pymes (pequenas y medianas empresas) tanto de sectores rurales como urbanos y tuvo
una concentracién en grupos étnicos como afroecuatorianos e indigenas. De igual manera
se tuvo un enfoque en este programa para mujeres y jévenes. Este programa no pudo ser
concluido debido a que se derogd por el gobierno de Rafael Correa

En el mandato de Rafael Correa se inici®6 un nuevo programa que entro en
funcionamiento en el afio 2011 Ilamado Programa Nacional de Finanzas populares. El
propdsito de este programa era de incentivar las habilidades de emprendimiento de los
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sectores de escasos recursos, esto se quiso hacer mediante soportes financieros y técnicos
a las instituciones de finanzas populares como mutualistas o bancos pequeiios, para que
de esta manera exista una cohesidn tanto del sector financiero como de la poblacidn. Para
el primer ano el gobierno pudo financiar a mas 47.148 mil personas para que puedan
iniciar sus microemprendimientos con una monto de $371,4 ddlares USD.

El gobierno en los dos primeros afios de este proyecto tuvo un presupuesto de 60 millones
de ddlares que proviene de su presupuesto general y ademas del financiamiento por parte
del Banco Central con el propdsito de mejorar las capacidades de los
microempredendores y mejorar sus recursos de financiamiento. Es importante mencionar
gue este tipo de proyectos tuvo en consideracidon financiar principalmente a las mujeres
en donde se direccioné el 57% de los fondos y un 36% a sectores vulnerables con escasos
recursos econdmicos. Es asi como vemos en la tabla 1 la cantidad de microcrédito que
otorgd dichos programas en esos anos. (Finanzas populares ,2012)

Tabla 1: Nimero y Monto otorgado de Microcréditos en Ecuador

2008 $24,72 71.850| $343,98
2009 530,85 61.660| $500,39
2010 571,45 78.821| $906,54
2011 571,41 49.346|$1.447,22
2012 $159,32 144.817|$1.100,17
2013 5196,33 137.444(51.428,44
2014 562,28 37.453|51.662,95
Total $616,37 581.391

finanzas populares,2012.

3.2. PIB de Ecuador

Para este experimento es necesario analizar los periodos de crecimiento econémico de
Ecuador, por esto se utiliza como variable al PIB (Producto Interno Bruto), el cual es un
indicador representativo que muestra el crecimiento o decrecimiento de la produccién de
bienes y servicios de todas las empresas del pais de estudio. Podemos observar en la
figura 1 que para el aflo 2005 el PIB del Ecuador tenia un 5,2% y fue cayendo los afos
siguientes hasta el levantamiento del 2008 que llego al 6,4%. A partir de la caida del 2009
de 0,6% tuvo un crecimiento del 7,9% en el 2011 se mantuvo este crecimiento gracias a
los precios altos del petréleo. La economia ecuatoriana ademds de depender del extracto
de crudo también concentra su produccidn en el comercio exterior, es por eso cuando que
se realizd las leyes de restriccién comercial y el incremento en exportaciones de productos
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no petroleros, no mejord la situacion como pais por lo que finalmente tuvo un declive de
3,8% que ademads tuvo una combinacién con los precios bajos del crudo. Con respecto a la
inflacién como pais desde el 2005 tuvimos un 3,4% de inflacién y llegamos a un pico del
8,83% para después ir con una tendencia a la baja de 3%, con esto se puede reflejar una
inflacion controlada con el cual no tendria un impacto tan profundo con el microcrédito,
mas bien con estos resultados para los demandantes de crédito estas tasas son atractivas
para pedir un préstamo.

Figura 1: Tasa de Crecimiento del PIB 2005-2015

Tasa de crecimiento del PIB
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Banco Central del Ecuador,2016.

En la perspectiva del desempleo, desde el 2005 con una tasa de 10,7% tuvimos una
tendencia a la baja hasta el aino 2014 donde se mantuvo constante con el 5,0% , dicho
esto concluimos que teniamos un desempleo no optimo pero controlado. Al mantener
una tasa de desempleo de este nivel se puede especular que la gente al ser despedida de
su trabajo pudo buscar un nuevo trabajo o emprender un negocio propio donde
necesitaria de financiaciéon. ( Banco Central, 2016)
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4. Metodologia

La manera en como se planted este modelo fue de la siguiente forma. Primero fue
necesario obtener la informacién de las variables de estudio para que de esta manera se
construya un modelo apropiado. Una vez extraida la informaciéon de las variables, se
procedid a la construccién del modelo econométrico, para esto se decidié utilizar series de
tiempo y comprobar si los resultados eran significantes. Ademds de comprobar que las
variables sean significativas es importante comprobar que no contengan tendencia entre
ellas mismas. Al momento que utilizamos series de tiempo, el modelo econométrico
observa cdmo cambian las variables de estudio con el paso del tiempo. En el modelo de
Minimos Cuadrados Ordinarios es preciso aleatorizar las variables para que el resultado
sea efectivo. Se decidié utilizar datos trimestrales para las variables observadas y convertir
en datos trimestrales para las variables mensuales. Una vez construido el modelo se
procedid a realizar tres metodologias. La primera es correr el modelo con nuestras
variables con diferencias. El segundo modelo se corrié a las variables quitando su
tendencia, a partir de la creacion de una variable tiempo. El tercer modelo es aplicando el
filtro de Hodrick Prescott, para la suavizacién de las series. Como variable dependiente se
utiliza al PIB y al Microcrédito como variables independientes se utiliza la Tasa Real de
Interés de los Microcréditos, la Inflacidn, la Balanza Comercial y Riesgo Pais.

4.1. Variables

Para correr el modelo se construyd una base con un periodo de 10 afios, para que de esta
manera se pueda evaluar si los microcréditos tienen un efecto en el PIB o El PIB tiene un
impacto en el microcrédito, la base de datos contiene 142 observaciones. Los datos
principales para la investigacion fueron, el nivel de microcréditos que se concedieron en
dichos afios, la tasa de interés, la cual ambas variables se obtuvieron de la Super de
Bancos de forma mensual, pero tuvo que convertirse en trimestral para que funcione con
el modelo, mientras que la inflacién, el PIB y la balanza comercial se obtuvieron de los
datos histéricos del Banco Central. Si bien puede haber una correlacién entre estas
variables es importante establecer si hubo otras causalidades que expliquen el
comportamiento de las variables con el paso del tiempo. La variable que nos hace una
explicacion de la economia del pais es el Producto Interno Bruto, el cual es el valor
monetario de los bienes y servicios finales producidos por una economia en un periodo
determinado. La importancia de esta variable es que muestra en qué direccion iba la
economia ecuatoriana a lo largo del tiempo, esta informacidon se encuentra en datos
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trimestrales. Es importante considerar la validez de las variables de control para poder
sustentar que el crecimiento del PIB tuvo un crecimiento por otros factores y no solo por
el microcrédito, o si el crecimiento del Microcrédito debe su crecimiento a otras variables
ademas del PIB . Es importante considerar a las variables como la Balanza comercial, la
cual es la diferencia entre las exportaciones e importaciones de un pais, para de esta
manera indicar los términos de intercambio de un pais, es decir que tanto depende un
pais de otro. Otras variables que se incluyen es riesgo pais, esta variable registra el nivel
de pagos que realiza un pais sobre sus deudas. Se toma en cuenta esta variable para
observar el entorno politico, econdmico y social de un pais y como esto influye tanto en
inversiones nacionales y extranjeras. Se utiliza la variable en el modelo para explicar si
tuvo un efecto las politicas del gobierno en el crecimiento econémico del pais y al
momento de los bancos otorgar créditos a las personas. Debido a que Ecuador es un pais
dolarizado, es decir que no posea politica monetaria, es probable que la variable inflacion
no sea significativo para el PIB.

Tabla 2: Variable Utilizadas en el Trabajo de Investigacion

Nombre de Variable Explicacion de Variable
Es un indicador representativo que ayuda a medir el crecimiento o decrecimiento de la
produccion de bienes y servicios de las empresas de cada pais. Esta informacion se obtuvo de
pib forma trimestral de la base de datos del Banco Central desde el afio 2005 hasta el 2015.
Es el Monto Otorgado mensual de microcréditos que fue entregado en el periodo de 2005
hasta 2015 .Esta variable esta en miles USD . La informacién fue obtenida del Banco Central

m_torgado del Ecuador

Es la tasa de interes que le corresponde a una persona por adquir un microcrédito. Se obtuvo
ti_micro la informacion de forma mensual de la Super Intendencia de Bancos.

Es el aumento generalizado y sostenido de los precios de hienes y servicios de un pais. Se
infla obtuvo la informacion mensual del Banco Central del Ecuador.

Millones de USD, Balanza Comercial Total, Obtenida de Informacion Estadistica Mensual 3.2.2.
balanza_comer Extraida en octubre del 2017 de https://www.bce.fin.ec/index.php/component/k2/item/776
infla Obtenida a partir del IPC de forma mensual desde el 2005 hasta el 2015, INEC.

(EMBIG) Es un indicador que mide el grado de riesgo al momento de invetir en un pais. Serie
r_pais obtenida de forma mensual en Banco Central del Ecuador.

4.2. Modelo Econométrico y Datos

Para el modelo econométrico vamos a utilizar series de tiempo. Utilizamos este modelo
econométrico ya que se desea observar los efectos que tienen los microcréditos en el PIB
o el PIB con los microcréditos con el paso del tiempo y demostrar si en un periodo de 10
afos ambos fueron significativos. Para la construccidon de nuestro modelo es importante
gue nuestras variables contengan ciertos requisitos de series de tiempo. Uno de los
requisitos es que nuestras variables no posean colinealidad perfecta, esto significa que las
variables independientes no sean constantes o que algun efecto en una variable
independiente tenga un impacto igual o mayor en otra. Realizando esto se mantienen el
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nivel de correlacion que existen entre las variables, pero evitando que las variables tengan
una correlacién igual a 1. Otro parametro que se debe establecer es que el supuesto de
los errores del presente o del pasado de las variables no tenga ninglun efecto sobre si
mismas. Analizando el grafico podemos cumplir con el objetivo de investigacidn.

Se realizé diversos modelos econométricos para poder comprobar nuestras hipdtesis, la
primera variable independiente es el monto otorgado de microcréditos por los bancos ,el
segundo la tasa de interés, tercero el nivel de inflacion , cuarto el tipo de interés y
finalmente la balanza comercial. Es importante mencionar que se van alternar el nimero
de variables con respecto a las diferentes variables dependientes, para comprobar sus
efectos en cada una. Es posible que cada variable no sean tan significativas como se
espera pero es importante incluir para comprobar cuales tienen un efecto mayor a las que
no.

pib= &t Oy motorgado+ S infla + & ti_micro + & riesgo_pais + & balanza
_comercial + e (¢D)

m_otorgado; = &yt Sy pib+ Sy infla + & ti_micro + &y riesgo_pais + & balanza
_comercial + g (2

pib= Bor+ Butmotorgado+ By infla + Bati_rmicro + pyriesgo_pais + psibalanza
_comercial + & (3)

m_otorgado;= Bor+ pfupib+ B infla + Bati_rmicro + Byriesgo_pais + Bsbalanza
_comercial + & 4)

pib= ag+ aytmotorgado+ oy infla + oz ti_micro + a4 hpriesgo_pais + os; balanza
_comercial+ time + g 5)

m_otorgadot= ag+ ayPib+ oy infla + oz ti micro + ag hpriesgo pais + os balanza
_comercial+ time + ¢ (6)
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La primera metodologia que se va a realizar es el modelo de diferencias en diferencias. El
estimador de diferencias en diferencias es un método de estimacién de la inferencia
causal estadistica apropiado en el contexto de estudios observacionales. Para la segunda
metodologia se va a utilizar el método de Hodrick- Prescott. El filtro de Hodrick Prescott es
un método de suavizador que se utiliza para obtener una estimacidon aproximada del
componente de tendencia a largo plazo de la serie. El tercer modelo que se va utilizar es
agregando una variable tiempo para eliminar la tendencia de las variables.

Para las variables independientes como el monto otorgado, tasa de interés, balanza
comercial y riesgo pais fue necesario convertir los valores mensuales en trimestrales
debido a que nuestra variable dependiente PIB se encuentran de forma trimestral, la
mayor parte de esta informaciéon se obtuvo en la Super intendencia de Bancos y el Banco
Central. La tasa de interés de los microcréditos se utilizé en el modelo para medir si tuvo
una influencia al momento de otorgar créditos y si debido a esto hubo alguna reduccién
en el monto otorgado o al momento del crecimiento econdmico del pais. La inflacion se
define como el alza generalizada de los precios, que tiene repercusion en el poder de
adquisicion de las personas dentro de una economia. Esto se calcula a partir con la
moneda oficial del pais y en el caso de Ecuador se calculé en ddlares. Debido a esto
Ecuador no tiene control sobre su moneda por lo que no puede controlar su nivel de
inflacion, al igual que el riesgo pais esto tiene alta relacién con el PIB y la cantidad de
créditos otorgados por los bancos.
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5.Resultados

5.1 Analisis de Series de tiempo

Una vez finalizada la base de datos para nuestro experimento se lo adjunta al software
estadistico Stata. Se empez6 a realizar el experimento econométrico de series de tiempo y
analizar sus efectos y solucionar un modelo lineal para los datos obtenidos con el objetivo
de ver los efectos de nuestras variables independientes con las variables dependientes.
Como es una serie de tiempo presenta ciertos tipos de causales, cuando las variables tiene
la misma variaciéon de tiempo, se puede encontrar relaciones a partir de su evolucién
historica.

Para controlar este tipo de causales se decidié utilizar las teorias de los libro de
econometria Introductory Econometrics a Modern Approach de Wooldridge (2012) y de
Econometrics Modelling with Time Series: Specification, Estimation and Testing de Marin
et al(2012). Para analizar nuestra serie de tiempo se decidié realizar dos tipos de graficos
con nuestras variables deterministicas del modelo. Mediante los graficos se pueden
evaluar los periodos donde hubo mayor crecimiento econémico y mayor nimero de
microcréditos otorgados, ya que ademads los graficos nos permite analizar si tienen
sentido o no los datos obtenidos para el modelo de series de tiempo. Como se puede
observar en la figura 2.

La grafica del PIB nos indica que hubo un decrecimiento econémico en el afio 2008, fue
en este periodo donde El presidente de esta época Rafael Correa realiza sus primeras
gestiones econdmicos sobre el pais. A partir del afio 2009 el Ecuador comienza a tener
crecimiento econdmico rapido y esto se debid a los altos niveles del precio de petréleo.
(Cesla ,2015)

El Ecuador tuvo un crecimiento estable hasta el afio 2015 donde el Ecuador experimenta
una reduccién en su crecimiento econdmico debido a que ese afo los precios del crudo
tuvieron un precio menor al calculado por el estado ecuatoriano. Ahora analizamos en la
figura 2 los montos otorgados de microcréditos en los afios observados. Como se puede
analizar el monto de microcréditos otorgados tiene sus variaciones con el paso del tiempo,
pero tiene un pico importante en los dos primeros trimestres del afio 2011, este aumento
se puede respaldar por las leyes a favor el microcrédito que el presidente Rafael Correa
aprobé en dichos afios.

Luego de esos aifios comenzamos a haber una reduccién de dichos ingresos para observar
un nivel de otorgamientos de microcréditos estables. Como estos graficos se hicieron a
partir de diferencias en dichos afos no se puede medir con exactitud si los microcréditos
se vieron afectados por los precios bajos del crudo por esos afios. Una vez analizados los
graficos se puede proceder a realizar un modelo econométrico para contemplar si el
crecimiento del PIB fue en parte por el microcrédito o si otras variables también tuvieron
un efecto significativo.
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Como se menciona antes es necesario realizar pruebas de serie de tiempos para poder
verificar la validez del modelo y entender el porqué de su comportamiento. El primer
paso para medir si nuestras variables son estacionarias o no, es a partir de la Prueba
Aumentada Dickey Fuller y realizar sobre las dos variables que son de estudio en esta
investigacion. La tabla 3 muestra los datos obtenidos del test corrido en Stata. Claramente
podemos comprobar que nuestras series no son estacionarias y que no se encuentra
informacién para rechazar la hipétesis nula de la existencia de Raiz Unidad, lo que
dificultaria la estimacién de prondsticos en series de tiempo. En el caso de que nuestro
test Aumentado de Dickey Fuller hubiéramos obtenido que la serie es estacionaria, esto
dificultaria al modelo asumiendo que los datos tienen a lo largo del tiempo la misma
varianza y la misma media. Las otras variables de control se realizaron igual una Prueba
Aumentada Dickey Fuller en donde pueden encontrar sus resultados en los anexos.

Tabla 3: Prueba Aumentada Dickey Fuller: Variables Dependientes

seriepib seriemotorgado

Dickey-Fuller -2.955 -2.955
Lag Order 2 2
valorp 0.8217 0.9883

Hipdtesis Alternativa: la serie es estacionaria

5.2 Test Cointegration

Ademas de las Pruebas Dickey Fuller, al observar que estas dos variables contienen la
misma tendencia es importante comprobar que no posean cointegracion. En este paso
comprobamos si nuestras variables se mueven juntas (cointegradas) a largo plazo o no.
Esta prueba mide las relaciones tedricas entre las variables, debido a esto que utilizamos
el test de Johansen para nuestro objetivd. Es importante mencionar que el test de
Johansen usa la méxima verosimilitud entre estas dos variables. De igual forma el test de
Johansen mira el numero de cointegraciones que existen entre cada variable. Para este
test se incluyen todas las variables, pero como mencionamos antes queremos ver los
resultados de nuestras dos variables de estudio.

Obtuvimos que tanto las variables de inflacién, balanza comercial, tasa de interés son
estacionarias por lo que a futuro los modelos se correran con diferencias en diferencias. El
modelo de diferencias son modelos que analizan el efecto o impacto de un cambio sobre
un sistema, es decir donde la variacion es exdgena y la eleccién del grupo de control y
tratamiento son consecuencia de cambio.



25

Tabla 4: Test Cointegracion Johansen

Criteria Number of co-integrating vector
Maximal Eigenvalue 4
Trace 1

Los resultados en la prueba de Johansen existen tres tablas: Valor Mdaximo de
Eigenvalue,Trace test. En los resultados de nuestra tabla comprobamos que si r=0(nulo:
sin coientegracion). Si T- Stadistic:< Critical value, no podemos rechazar la hipdtesis nula,
eso quiere decir que no hay cointegracion. En el caso de, T- Stadistic> Critical Value ,
rechazamos la hipdtesis nula y vemos que existe al menos 1 cointegracion. En esta
investigacion podemos determinar la variable de prediccién para las microfinanzas a
medida que examinamos como las variables macroecondmicas afectas a las microfinanzas
y a su crecimiento al corto y largo plazo. En conclusidn, pudimos determinar que no existe
cointegracion entre la variable de numero de microcréditos con el PIB. Luego de analizar
los factores de tendencia, estacionalidad e influencias externas que afectan series de
tiempo y ademas si poseen cointegracion, se prosigue con nuestro modelo.

5.3 Efecto de variables en un Modelo Lineal

Ya finalizado el proceso de analisis de series de tiempo y su comportamiento, se procede a
utilizar el método de Minimo Cuadrados Ordinarios para estimar una regresion lineal con
las variables independientes con el propdsito de demostrar si existe una relacién o no
entre las variables escogidas en el modelo principalmente el monto del microcrédito con
el PIB y viceversa. En cada una de las tablas estan los tres tipos de regresiones que se
corrieron la primera regresién es aplicando el filtro de Hodrick Prescott. El segundo
modelo es aumentando la variable tiempo para eliminar la tendencia de las variables. El
tercer modelo es aplicando el modelo diferencias en diferencias.



Tabla 5: PIB del Ecuador
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Variable dependiente :pib

(1)

(2) (3)

Hp time D.
intercepto 0,1276 054276  0,78257
(0,049) (0,00) (0,01)
m_otorgado 0,035067 0,0155385 0,01060
(0,003) (0,00) (0,223)
ti_micro -0,003745 0,022407 -0,029813
(0.973) (0,019)  (0,633)
infla 0,7604708 4646355 0,2645219
(0,133) (0,058)  (0,376)
balanza_comer -0,000113 ,2967149 -0,000153
(0,52) (0,321)  (0,165)
r_pais -4580000 148667  0,528e-07
(0,935) (0,77) (0,880)
R? ajustado 0.2462 0.9676 0.0785
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Tabla 6: Monto de Microcréditos en el Ecuador

Variable dependiente :m_otorgado

(1) (2) (3)
Hp time D.
intercepto 0,165 0,182 0,6542

(0,038)  (0,026)  (0,188)

pib 0,74430  0,34554  0,26419
(0,005)  (0,009) (0,269)

ti_micro 0,2394  0,22977 0,89013
(0,132)  (0,001)  (0,449)

infla 0,3495  -4,48 0,618071
(0,646)  (0,947)  (0,913)

balanza_comer -0,000151 -0,16799 -0,3602
(0,560) (0,473)  (0,083)

r_pais -0,458 0,1292  0,528e-07
(0,317)  (0,049)  (0,880)

R’ ajustado 0,2653 0,9591 0,059

5.3.1. Resultados del modelo Hodrick Prescott

En el primero modelo se utilizd la metodologia de Hodrick Prescott, la cual es un filtro
proveido por stata para eliminar la tendencia de las variables. Para este y todos los
métodos utilizamos todas la variables en la misma regresién y lo que obtuvimos es que el
monto otorgado es significativo sacando un valor-p menor a 0,005 mientras que las otras
variables resultaron ser no significativas al modelo a excepciéon de la balanza comercial
gue cuenta con un valor-p de 0,052 debido a su valor-p se podria considerar a la Balanza
Comercial significativo respecto al PIB. El coeficiente de la Balanza Comercial es de -
0.113€e%lo gue seria relevante debido a que en los periodos estudiados existia un déficit en
la Balanza comercial, si solo en el 2014 hubo un déficit en de -481 millones. El efecto del
microcrédito en este caso fue de 3.5% en el efecto del PIB, como el monto otorgado esta
en miles de ddlares y el PIB en millones lo que significa que cada aumento en el monto
otorgado tiene un aumento en el PIB de 35 dodlares. En lo que respecta la Balanza
comercial tendria un efecto del -0,000151 lo cual es probable debido al desequilibrio de la
Balanza comercial en dichos afios. El R? ajustado para este modelo fue de 24%, esto
significa que en el modelo aplicado las variables utilizada no explican los aumentos del
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PIB. Mientras que para las regresiones de monto otorgado con respecto a las demas
regresiones se puede ver que el PIB es significativo para la variable dependiente y su
impacto es de 74%. El resto de las variables no fueron significativas para el monto
otorgado en este modelo. Se obtuvo un R* ajustado de 26% al igual que en el modelo del
PIB estas variables no explican los cambios en los montos del microcrédito

5.3.2. Resultado del modelo tiempo

En el segundo modelo se decidié agregar una variable tiempo para eliminar la tendencia
de las variables. En este modelo observamos que la variable de microcréditos sigue
siendo significativa con un valor-p de (0.000). El valor de su coeficiente es positivo y tiene
un efecto en el PIB de 1.5% esto significaria que un aumento en los montos del
microcrédito tiene un aumento en el PIB de 15 ddlares, su valores mas bajo es de 0.57% y
su valor mas alto 1.9% a los largo de la serie de tiempo. Ademas del monto de
microcréditos la variable de tasa de interés es significativa en el PIB y tiene un impacto del
2.2%, por lo que tendria sentido estos resultados ya que dependiendo la tasa de interés
las personas decidirian aumentar su consumo. Observamos la validez del modelo vy
comprobamos que tiene un R? ajustado de 96%, este es el valor mas alto sobre todos los
modelos, por lo que significaria que en este modelo la mayor parte de variables
explicarian cambios en el PIB. Para el modelo del monto otorgado como variable
dependiente se observa que el PIB sigue siendo significativo debido a su valor-p y su
efecto es de 34% sobre los montos otorgados. Ademas del PIB otras variables que son
significativas para el modelo es la tasa de interés del microcrédito y el riesgo pais con un
coeficiente de 22% y 12$ respectivamente, lo que explica que dependiendo del entorno
politico del pais y la tasa de interés del microcrédito se controla el monto de microcréditos
gue se otorgan. En el R’ ajustado para este modelo es similar al del PIB, con un valor de
96%, esto significa que la mayor parte de variables explicarian la cantidad de
microcréditos para el modelo de Hodrick Prescott

5.3.3 Resultados del modelo de Diferencias en Diferencias

En el tercer y ultimo modelo observamos que todas las variables no son significativas ya
gue todas obtuvieron un valor-p mayor al 0.005%. En este modelo el valor-p del monto de
microcréditos no es significativo a diferencia de los modelos anteriores, lo que resultaria
curioso ya que este modelo confirmaria el resultado de estudios previos, en donde indica
que el microcrédito no tiene impacto alguno en el PIB. El R? ajustado para este modelo fue
de 7% lo que concluiriamos que todas las variables no explican los cambios el PIB. Para el
modelo de monto otorgado tenemos un resultado similar al anterior, el cual un
crecimiento econémico no provocaria impactos sobre el nivel de montos otorgados en un
pais. El R? ajustado para este modelo es el mas bajo de todos los modelos con un valor de
5%, el cual es un valor esperado ya que como en el modelo del PIB todas las variables no
explican los cambios en el crecimiento del microcrédito.
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5.3.4 Modelos Finales

Después de haber realizado los 6 modelos con diferentes métodos podemos descartar el
modelo menos significativo el cual fue el modelo de diferencias. Para el modelo del PIB se
van a utilizar el modelo de Hodrick Prescott y el modelo de tiempo. Mientras que para el
modelo de montos otorgados de microcréditos se utilizara el modelo de tiempo debido a
gue en Hodrick Prescott ninguna de las variables fue significativas a excepcidn del PIB.

Tabla7: Modelos Finales: PIB de Ecuador

Variable dependiente :pib
(1) (2)
Hp time
intercepto 0,1472 0,6639
(0,034) (0,000)

m_otorgado 0,3419 0,0160424
(0,000) (0,000)

ti_micro 0,02310
(0,013)
balanza comer 0.165 0,3857
(0,890) (0,130)

r_pais , 148667
(0,058)

R’ajustado 0244 0.9764
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Tabla 8: Modelos Finales: Monto otorgado de Microcréditos
Variable dependiente :m_otorgado

(1)

time
intercepto 0,170
(0,023)
pib 0,0160424
(0,006)

ti_micro 0,02787
(0,001)

r_pais -0,1449
(0,020)

R’ajustado 0,9608

En el primer modelo encontramos significativo al monto otorgado con un valor-p menor
de 0.000 con un impacto en el PIB del 34%. A partir de este resultado concluimos que no
es posible que el efecto del microcrédito sea tan significativo en el crecimiento del PIB.
Incluso la Balanza Comercial obtuvo un valor mayor al valor-p, convirtiéndola asi no
significativa a la variable. Debido a esto decidimos rechazar el modelo de Hodrick Prescott
para el PIB y solo concentrarnos en el modelo con la variable tiempo, ya que ademas su R?
ajustado fue de solo 24%. Como se menciona antes este modelo lo que hace es eliminar la
tendencia de las variables permitiendo asi un analisis mas preciso. Los resultados en este
modelo fue que tanto el intercepto, el monto otorgado de microcréditos, las tasas de
interés fueron significativos, mientras que el riesgo pais y la balanza comercial no lo
fueron. Para este modelo el efecto del monto otorgado sobre el PIB es de un 1.6%, lo que
significaria que un aumento del monto de microcréditos en el Ecuador con llevaria a un
aumento de 16 ddlares en el PIB. Para la tasa de interés significaria un efecto del 2.3%, lo
gue seria valido ya que la tasa de interés del microcrédito influye en los niveles que de
demanda por los microcréditos y a partir de esto en proyectos que aumenten la
productividad econémica del pais. Vemos que el R? ajustado para el modelo es de 96% lo
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cual seria un modelo optimo que significaria que las variables seleccionadas puedan
explicar el comportamiento del PIB.

Como se menciona antes en el segundo modelo se decidid solo utilizar el modelo con la
variable tiempo debido a que ninguna de las variables fue significativa mas que el PIB y
plantear un modelo a partir de solo dos variables seria un modelo con relacién
espuria.(Wooldrige,2012).

Los resultados en este modelo fueron que tanto el intercepto, PIB, tasa de interés de
microcrédito y el riesgo pais fueron significativas. En este modelo es curioso el impacto
que tiene el PIB sobre el microcrédito, debido a que es un impacto de 1.6%.Este puede ser
un resultado mas realista con respecto a los impactos de crecimiento econémico sobre el
microcrédito. La tasa de interés presentan un impacto del 2.7% este es un valor bajo
respecto al anterior modelo con todas las variables incluidas. Con lo que respecta al riesgo
pais tiene un impacto significante en la cantidad de montos otorgados, esto significa que
un aumento en el riesgo pais con lleva un impacto negativo de 14 puntos en el nivel de
montos otorgados. El R? ajustado de este modelo es de 96% concluyendo asi que las
variables seleccionadas pueden explicar a la variable de estudio.

5.4 Modelo de Vectores Autoregresivo

En la investigacion proseguimos a un modelo de Vectores Autorregresivos (VAR) la cual
nos indica identificar los efectos autorrgresivos de nuestros modelos finales. Como ya se
establecié antes que nuestras variables no poseen cointegracion podemos proseguir con
el modelo. Para poder concluir cuantos rezagos debemos utilizar en el Var, utilizamos los
test de Akaike Information Criterion(AIC), Bayesian Information Criterion (BIC) y Hannan-
Quinn Information Criterion (HQ). Debido a estas pruebas podemos determinar la
cantidad de lags que se deben usar para un modelo VAR. Estas pruebas suelen variar y no
generan el mismo valor por lo que se escoge el valor que dice la prueba AIC en el caso que
sea menor, se optaria por utilizar el test BIC. Como ya se analizaron los tres modelos solo
se decidié realizar el analisis a partir de los modelos de tiempo . El andlisis Var de los dos
modelos (modVar Ay modVarB) se pueden ver en la tabla 9

Tabla 9: Especificacion de Orden del Modelo VAR

Orden del modelo VAR
Tipo de Prueba mod VARa modVARb

AIC 14 14
BIC 2 2
HO 3 1

Maximo orden del modelo VAR = 14
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Ya establecidos los numeros de rezagos que se van a utilizar al calcular los modelos VAR,
es importante modificar la base de datos con las variables finales para cada modelo. Los
resultados del modVara y del modVarb tomando en cuenta a las variables dependientes al
pib y motorgado se encuentras en la tabla 10. A partir de esto se pueden identificar los
efectos rezagados para cada variable. Cuando se calcula el VAR se identifican las
interacciones que tienen todas las variables entre ellas y con el nimero de rezagos
calculados previamente. Se crean diferentes modelos convirtiendo cada variable como
variable dependiente. Los resultados del VAR (modVARa y modVARb) sin tomar en
cuentas a las ecuaciones de pib y m_otorgados como variables dependientes, esto se
encuentran en el Anexo 6.

Tabla 10: Resultados Estimados de Modelos VAR
Coeficientes Estimados de Modelos VAR

pib m_otorgado
intercepto 1,9608 0,127
m_atnrgado:l 0,01514 0,528809
m_otorgado® 0,00631 -0,34215
pib* 1,1894 0,40697
pib® -0,242665 0,4838
ti_micro® -0,22215 1,8890
ti_micro® -0,14607 -0,7603
r pais’ -0,9354 3,6324
r_pais” -0,3061 0,17392

Mumero de observaciones 32. /7 = lrezago; [#=2 rezagos
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6.Conclusiones

En la investigacion se encuentra un impacto significativo de las microfinanzas en el
crecimiento interno(PBI) durante nuestro periodo de analisis 2005-2015. En los tres
modelos que realizamos los dos fueron significativo mientras que en el modelo de
diferencias se encontré que no posee ningln impacto alguno. Se puede rechazar los
resultados de los modelos de diferencias, debido a que la muestra es muy pequefia y
usualmente estos modelos se utilizan en muestras grandes, ademds como es una cuestion
ciclica las series se vuelven estacionarias y no se permite realizar un estudio. En la
investigacion se usaron datos trimestrales y se analizd las propiedades de series de tiempo
sobre las variables de estudio y la relacion que pueda haber con las variables econdmicas.
En la seccion de Resultados se muestras los datos obtenidos que permiten llegar a varias
conclusiones.

Es interesante comprobar que ademas del microcrédito, la tasa de interés también influya
sobre el crecimiento econédmico de Ecuador. La razén por la cual la tasa de interés, influye
en el crecimiento econémico es debido a que a niveles apropiados de tasa de interés,
estimulan acceder a créditos para fomentar el emprendimiento y de esta manera
aumentar la produccidn. La inflacidn resulto no ser significativa en ninguno de los modelos
observados y esto se puede explicar a partir la politica monetaria de Ecuador, ya que, al
no poseer moneda propia, no existird un impacto significativo en el PIB.

De igual forma se observd que la Balanza Comercial no tuvo efecto para el microcrédito,
eso significa que los términos de intercambio de Ecuador no afectan los niveles de
microcrédito que se otorgan a la poblacidn. Para el modelo de Microcréditos: riesgo pais
tiene un impacto negativo, esto se argumentaria que el entorno politico de un pais puede
afectar a otorgar microcréditos. Finalmente, el nivel de tasa de interés de microcréditos
tiene un impacto en el monto de microcrédito debido que las personas se influyen por el
tipo de interés que exista para poder acceder a un microcrédito.

Los resultados obtenidos en los modelos VAR indican que los rezagos pueden tener
efectos contrarios. Pero es importante mencionar que las variables de estudio mantienen
sus efectos positivos la una con la otra. La tasa de interés para el modelo de Microcréditos
tiene un impacto negativo en el segundo rezago esto significa que a medida que aumenta
la tasa de interés las personas van a dejar de solicitar microcréditos. De igual forma en
como cambian los valores de riesgo pais en los dos regazos, donde puede existir el efecto
gue a un mejor entorno politico el sector financiero se beneficiaria y por ende pueda
otorgar mas microcréditos.

De los resultados en los otros modelos se puede evidenciar en los hallazgos de
investigaciones anteriores en donde las microfinanzas mejoran el acceso a las finanzas, lo
gue produce una inclusién financiera en la poblacion, mejorando asi el sector financiero, y
esto produciria un efecto positivo sobre el crecimiento econémico. El sector financiero
brinda servicios financieros directamente a los pobres y esto evidencia que el sistema
financiero da forma indirecta a la estructura de la economia conduciendo a un
crecimiento econdmico sostenible y reduciendo la desigualdad de la pobreza. Pero es
importante mencionar que las microfinanzas no solo afectan directamente a las personas
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Con escasos recursos, pero si promueve el crecimiento econédmico agregado, mejorando el
nivel de vida de los pobres pero de una manera desproporcionada, ya que se puede ver un
mayor efecto en dreas urbanas que en las rurales. Como se preveia en el modelo existe
una relacién enddgena en el modelo, es decir un aumento en el microcrédito tiene un
aumento en el crecimiento econdmico, al igual que un crecimiento econédmico produce un
mayor nivel de microcréditos. Ya que en el caso de que exista un mayor nivel de
crecimiento econdmico eso significa que va haber un incremento en el sector financiero,
ya sea por nuevos programas que reduzcan el nivel de pobreza o simplemente van a
existir mayores inversiones en sectores productivos. En otros estudios explican que las
finanzas lideran el crecimiento econdmico, pero a largo plazo el crecimiento produce un
shock en el sector financiero. Para futuros estudios se recomendarian buscar métodos que
expliquen cual variable tiene un impacto sobre la otra. A partir de este modelo se
recomendaria que haya un mayor desarrollo financiero para asi estimular el crecimiento
econdmico tanto al largo como corto plazo.
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8.Anexos
Anexo 1: Serie de Tiempo: Tasa Real
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Anexo 2: Serie de Tiempo: Inflacion
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Anexo 5: Serie de Tiempo: Riesgo Pais
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Anexo 4: Serie de Tiempo: Balanza Comercial
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Anexo 5: Correlograma: Monto Otorgado de Microcréeditos
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Anexo 6: Coeficientes Estimados de Modelos VAR

Coeficientes Estimados de Modelos VAR

ti_micro infla r_pais b_comercial
intercepto 4,1689 0,01542 3,026 -0,319
m_otorgado’ 1,35 0,752 -0,0124 0,316
m_otorgado’ 7,91 0,262 0,0115  -0,438
|:riI:~1 0,0187 1,14 0,0004228 0,000247
pil:ll2 -0,0167 1,17 -0,000348 0,000398
ti_rr‘uit:m:l 0,0235 0,073 -0,840 2,274
ti_mit:m2 0,6665 0,015 0,711 1,4410
Infla* -7,313 2,733 -4,755 -2,271
Infla’ -1,969 -0,496 3,056 -0,16545
r_|:n;1i5.1 -0,00017 -1,13 0,6678 0,6133
r_|:::=1i5.2 -0,000981 -2,39 -0,29059  0,04973
Elalar*|1:|_|::d.‘1r‘r‘ler1 0,000109 -0,575324 -1,19 0,44465
Balanza_cnmera -0,000213 -0,892 0,607 -0,2124

Numero de observaciones 32.1" = lrezago; 1’=2 rezagos



