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RESUMEN

El presente trabajo analiza la relacion entre el crecimiento econémico y el desarrollo
del sistema financiero en el Ecuador en el periodo de 1965-2011. La relacién se analiza por
medio de un modelo VAR (Vector Auto-Regresivo) y el test de causalidad de Granger. El
modelo VAR nos indica que existe una relacion entre el crecimiento econdémico y el
sistema financiero. Adicionalmente, el crecimiento econémico esta relacionado con la
formacion bruta de capital y los depositos bancarios de forma enddgena y exdgenamente
con el precio del petroleo y la dolarizacién. Usando la causalidad de Granger concluimos
que el crecimiento econdmico causa la formacion bruta de capital.



ABSTRACT

This paper analyzes the relationship between economic growth and financial system
development in Ecuador from 1965 to 2011. The relationship is studied using a VAR
(Vector Auto-Regressive) and a Granger causality test. The VAR model shows that the
existence of a relationship between economic growth and the financial system.
Additionally, economic growth is related to real investment endogenously and exogenously
with the price of oil and dollarization. Granger causality shows that economic growth
causes gross capital formation.
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INTRODUCCION

“Does finance make a difference .. .?”

(Goldsmith, 1969)

Una de las interrogantes fundamentales en la economia es qué causa el crecimiento
econdmico y por qué los paises difieren en sus tasas de crecimiento (Khan & Senhadji,
2000). La literatura econdémica y financiera tiene numerosas explicaciones que incluyen la
acumulacion de capital, el grado de estabilidad macroeconémica, capital humano,

instituciones, entre otros.

En el caso ecuatoriano, tras la crisis financiera de 1999, el pais ha experimentado
una estabilidad econémica que se ha visto reflejada en una tasa de crecimiento promedio
del 4%. Este hecho ha sido justificado desde diversas perspectivas como el aumento de
precio del petréleo, y la dolarizacion. No obstante, Macedo y Moreira (2001) consideran
que la relacién de los capitales nacionales con los mercados financieros internacionales ha
repercutido en los mecanismos de financiamiento y, a su vez, en el crecimiento econémico.
Esto se debe a que los préstamos bancarios fondos han impulsado sectores estratégicos
como petréleo y telecomunicaciones. Adicionalmente, a nivel micro, la expansion del
crédito interno ha repercutido en la demanda interna. La CEPAL (2013) atribuye la
expansion economica al crecimiento de la demanda interna, tanto por el consumo privado
como por la formacion bruta de capital. La presente tesis busca determinar la relacion entre

desarrollo financiero y crecimiento economico en el Ecuador.
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Desde 1911, Schumpeter enuncié la importancia del sector financiero para el
crecimiento econémico. A partir de ello hay quienes afirman que la expansién del sistema
financiero y el desarrollo de mercados de capitales repercuten positivamente en el
crecimiento econémico como (Beck, Levine, & Loayza, 2000). Sin embargo, existen
detractores que sugieren que el desarrollo del sistema financiero es una consecuencia del
crecimiento econémico ( (Blanco, 2009); mientras, que otros simplemente niegan cualquier

relacion (North, 1981)

En el Ecuador, los estudios de la relacion entre desarrollo financiero y crecimiento
econdmico son escasos Yy se han limitado a analisis de correlacion (Martinez, 1993; Pereira,
2010). Estos han llevado a cabo por medio del modelo de Minimos Cuadrados Ordinarios
derivado del modelo de crecimiento econdmico de Ramsey—Cass—Koopmans. Los
resultados que se han obtenido indican que el crecimiento econémico y el sistema
financiero son dos indicadores relacionados. No obstante, la direccion de causalidad entre

el crecimiento econémico y el desarrollo financiero no ha sido analizada.

La comprension de la causalidad permite desarrollar politicas publicas apropiadas
que configuren la operacién y evolucion del sistema financiero e influyan en el crecimiento
econdmico (Bustamante, 2006). De modo que la determinacion de la causalidad es crucial,
especialmente para los paises en vias de desarrollo puesto que permite identificar los

catalizadores del crecimiento econémico.

Frente a ello, el presente trabajo incorpora un andlisis de causalidad entre el
desarrollo del sector financiero y el crecimiento economico por medio de técnicas
economeétricas de series de tiempo como el andlisis de raiz unitaria y el de co-integracion

dentro de un marco de vectores auto-regresivos (VAR) y la incorporacion del test de
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causalidad de Granger. El estudio presenta tres variables enddgenas: el crecimiento
econdmico real (LRGDP), los depdsitos bancarios como medida de profundizacion o
desarrollo financiero (LBANK), y la formacién bruta de capital como componente del
sector real de la economia (LRINV). Adicionalmente, el precio del petréleo y el periodo de
dolarizacion son incorporados como variables exdgenas al modelo con el fin de capturar

dos elementos claves de la economia ecuatoriana.

La tesis esta estructurada de la siguiente forma. En la siguiente seccion, se aborda el
marco tedrico donde se presenta los estudios previos y los resultados obtenidos a nivel
mundial, en Latinoamérica y Ecuador. En la tercera seccion, se presenta los datos y la
metodologia usados en el estudio. Adicionalmente, se incorpora los resultados del modelo
VAR vy de la causalidad de Granger desde una perspectiva cualitativa y cuantitativa.

Finalmente, en la cuarta parte, se presentan conclusiones y recomendaciones.
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SEGUNDA PARTE

MARCO TEORICO

La relacion entre el crecimiento econémico y el sistema financiero es una incégnita
que ha estado presente en los debates desde 1911 cuando Schumpeter afirmé la existencia
de una relacién causal del desarrollo del sistema financiero al crecimiento econdémico
debido al servicio de intermediacion que provee (Schumpeter, 1911). A partir de esta
hipotesis se han desarrollado muchos estudios empiricos como el de Cameron (1961) y el
de Gerschenkon (1962) en donde encontraron que el crecimiento econdémico de Francia en
el siglo XIX estd asociado con el establecimiento de créditos. Gelbard & Pereira (1999),
por su parte, encontraron que en Africa Sub-Sahariana el proceso de crecimiento

econdmico se produce tras el proceso de modernizacién del sector financiero.

Otros estudios han cuestionado esta correlacion. Lucas (1988) desestima la una
relacion causal entre el crecimiento econdmico y el sistema financiero. De igual forma,
North, por ejemplo, considera que “el desarrollo financiero no causa el crecimiento
econdmico porque es imposible desarrollar un nivel de causalidad entre ellos” (North,
1981). Este hecho se debe a que el crecimiento econémico esta asociado con la evolucion
de las instituciones. De modo que las instituciones proveen los incentivos estructurales de

una economia lo que impulsa al crecimiento econdémico.

De esta forma, pese a los desarrollos metodologicos realizados en las ultimas

décadas no existe una conclusioén clara de la relacién existente entre las variables de interés.



15

Desarrollo Financiero y Crecimiento Econémico

El sistema financiero es crucial para el funcionamiento de las economias puesto que
permite reducir las imperfecciones y fricciones econdémicas. En particular, la provision del
servicio de intermediacion reduce el costo de intercambio, distribuye el riego y moviliza los
fondos (Khan & Senhadji, 2000). EI nivel de desarrollo del sistema financiero en un pais
estd determinado por el nivel de acceso que los individuos tienen al crédito y a los servicios
financieros (Blanco, 2009). Siguiendo esta linea argumentativa, Levine (2005) encuentra
que el desarrollo financiero promueve el crecimiento econémico. Esto se debe a que el
sector financiero permite aumentar la acumulacién del capital y el nivel de productividad
(Beck, Levine, & Loayza, 2000)Adicionalmente, Saint-Paul (1992) considera que el
desarrollo financiero es el causante del progreso tecnoldgico puesto que el acceso a
recursos financieros permite la especializacion dando como resultado un circulo virtuoso en
la economia. Esta hipotesis tiene respaldo empirico en varios estudios empiricos (ej. Beck,
Levine y Loayza, 2000; Benhabib y Spiegel, 2000; Rajan y Zingales, 1998; Rioja y Valev,
2004). Esta evidencia parece validar los argmentos desarrollados hace tiempo por
McKinnon (1973) y Shaw (1973) quienes consideran que las restricciones

gubernamentales sobre el sistema financiero perjudican al crecimiento econémico.

Sin embargo, otros estudios encuentran evidencia de que el desarrollo financiero es
una consecuencia del crecimiento econémico, es decir, que la direccion de causalidad es la
inversa. De acuerdo a Greenwood y Jovanovic (1999), el circulo virtuoso de la economia
estd caracterizado por la expansion del sector real lo que produce un aumento de la

demanda de recursos financieros.
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Mas aun, otros autores como , Calderdn y Liu (2003) consideran que la relacion
entre las variables es bidireccional; mientras, que Shan (2005) no encuentra evidencia de

que exista relacion alguna entre las variables.

Esta divergencia en los resultados puede ser explicada en base a tres factores.
Primero, el impacto del sector financiero en el crecimiento econdmico depende del nivel de
desarrollo econémico de un pais (Blanco, 2009). De acuerdo a Aghion, Howitt, & Maker-
Foulkes (2005) indican que en los paises en vias de desarrollo el sistema financiero puede
aportar al crecimiento econémico, pero sélo cuando el nivel de desarrollo econémico

sobrepasa cierto umbral. .

Otro factor que puede influir en los resultados es el nivel de desarrollo del sistema
financiero de los paises. Blanco (2009) indica que cuando se alcanza un desarrollo del
sistema financiero, el crecimiento econémico es influenciado por las economias de escala,
la distribucién del riesgo y la curva de aprendizaje. De modo que Rioja y Velev (2004)
encuentran una correlacion positiva entre el sistema financiero y el crecimiento econémico
antes que el desarrollo financiero supere cierto umbral desarrollo. No obstante, el sistema
financiero deja de tener una relacion de causalidad cuando el sistema financiero de un pais

alcanza un desarrollo elevado.

Finalmente, el tipo de instituciones influyen en los resultados. Acemoglu y Johnson
(2005) y La Porta, Lépez-de-Silanes y Shleifer (2008) indican que los paises bajo el
sistema de la ley comin (common law) proveen mayor proteccion de los derechos de
propiedad de los inversionistas que los paises bajo la ley civil (civil law). Este hecho puede
ser el causal de mayor inversion en los paises con el sistema de ley comun y, por ende,

estos paises cuentan con mayores niveles de desarrollo financiero y crecimiento.
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Estos tres elementos explican que los resultados varian de acuerdo a las
caracteristicas del pais y el contexto que éste enfrente. De modo que la relacion entre
crecimiento econdmico y desarrollo financiero esté sujeta a variaciones y no es definitiva.

Incluso, esta relacion puede variar a lo largo del proceso de desarrollo de un mismo pais.

El Caso de Latinoamérica

El sistema financiero de la mayoria de los paises latinoamericanos esta
caracterizado por una base de intermediacidn bancaria y un precario mercado de capitales.
En los afios 90, las reformas implementadas al sistema financiero latinoamericano no
fueron suficientes para promover el crecimiento econdémico a pesar de que permitié que el
crédito privado en funcién del PIB alcance el 29% en el 2000 (Blanco, 2009). De acuerdo
al Banco Interamericano de Desarrollo (2008), América Latina tiene un promedio de
créditos al sector privado del 28% del PIB, el mismo que es bajo si comparamos con otros
lugares como Asia, donde llega al 72% del PIB. El subdesarrollo del sistema bancario se
debe a la concentracion del sector financiero en el sector bancario. Adicionalmente, Levine
(2000) atribuye el deterioro y pobre desarrollo del sistema bancario a las estrategias de
crédito a corto plazo, la incapacidad del gobierno de pagar sus deudas y a las instituciones.

En Latinoamérica existen pocos estudios empiricos que investiguen la relacion entre
el sistema financiero y el crecimiento econdmico. Aguirre (2010) analiza esta relacion
usando el método de Minimos Cuadrados Ordinarios y el de Momentos Generalizados. Este
ultimo método es usado para analizar la estructura del sistema financiero y el crecimiento

econdémico de los paises de Centroamérica y Suramerica. El estudio encontrd que existen
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grandes diferencias, especialmente en los indicadores econémicos y sociales. Segun datos
de la UNFPA, (2005), Ecuador presta poca atencion a los sectores sociales estratégicos

De Gregorio y Guidotti (1995) usan una muestra de panel de 12 paises encuentran
que el sistema financiero tiene efectos negativos sobre el crecimiento econémico. Este
hecho se debe a la desregularizacion que se llevo a cabo en los 90s. Nazmi (2005), por el
contrario, encuentra una relacion positiva del sistema financiero en la inversion en 5 paises
de Latinoamérica en el periodo de 1960-1995. Por su parte, Blanco (2009) usando un
modelo VAR vy la causalidad de Granger encuentra que el crecimiento econémico es el
catalizador del sistema financiero en una muestra de 18 paises de Latinoamérica en el

periodo 1962-2005 por medio.

Caso ecuatoriano

En Ecuador tampoco existen muchos estudios. Martinez (1993) emple6 la
metodologia de Minimos Cuadrados Ordinarios para analizar el periodo de 1960-1990. En
este estudio se encontrd que el ahorro y la inversion real disminuyeron a partir de 1980.
Adicionalmente, considera que las instituciones deben generar un clima de confianza para

influir positivamente en la inversion.

Pereira (2010), por su parte, realiza un andlisis de Ecuador enfocado en el crédito y
su repercusion en el crecimiento economico y la disminucion de la inequidad. En el estudio
se muestra las fallas de racionamiento del recurso financiero lo que fomenta la inequidad,
especialmente en el sector empresarial puesto que el crédito estd enfocado a areas del

comercio, industrias manufactureras, agricultura ganaderia, silvicultura y construccion.
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El nimero de estudios realizados para Latinoamérica y para Ecuador es escaso, lo
que influye en la limitada literatura disponible. En el caso latinoamericano, los estudios
evidencias una diversidad de resultados lo que impide tener una relacion clara entre
crecimiento econémico y el desarrollo del sistema financiero. En el Ecuador, por el
contrario, las investigaciones han demostrado la relacion mas no la causalidad entre el

crecimiento econémico y el sistema financiero.

Adicionalmente, los analisis realizados en Ecuador no han incorporado
metodologias de causalidad como VAR, VEC o causalidad de Granger. Este hecho pone en
evidencia la necesidad y la importancia de las pruebas complementarias, actuales y

especificas para Ecuador.
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TERCERA PARTE

MUESTRA'Y DATOS

El efecto del desarrollo del sistema financiero se analiza a través del impacto que
produce en el crecimiento real del Producto Interno Bruto (PIB) y en el crecimiento de la
formacion bruta de capital o inversion doméstica. El estudio analiza el caso ecuatoriano por
medio de series de tiempo anuales para el periodo 1965-2011. Este periodo permite obtener

una muestra de 47 observaciones.

Los datos de las variables descritas a continuacion fueron adquiridas a partir de la
base financiera del 1960-2011 del Banco Mundial (2013). Las variables fueron
seleccionadas de acuerdo al criterio de Xu (2000) quien usando un modelo VAR considera
tres variables cominmente usadas. Estas son el crecimiento real del Producto Interno Bruto
(LRGDP) como indicador del crecimiento econémico, el crecimiento real de la formacion
bruta de capital (LRINV), el cual es una referencia del sector real, y el crecimiento de los
depdsitos bancarios como porcentaje del Producto Interno Bruto (LBANK) ! la misma que
se identifica como un proxy del desarrollo del sector financiero. Otras variables del sistema
financiero comunmente usadas como por ejemplo créditos privados y liquidez de los
pasivos presentan colinealidad y correlacion serial entre si. Esto implica que las variables
estan correlacionadas y co-integradas, es decir que son variables explicativas entre si. De
modo que la incorporacion de todas estas variables implicaria una duplicacion de la
informacion proporcionada y, por ende, una distorsion de los resultados. Frente a esta

limitante, la variable LBANK es un proxy del desarrollo del sector bancario que nos

1Xu (2000) crea un indice financiero calculando la liquidez de los activos menos M1. Este calculo da como
resultado los depdsitos bancarios.
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permite eliminar la co-integracion con las otras variables enddgenas como LRGDP y

LRINV.

Adicionalmente, el modelo incorpora dos variables exdgenas con el fin de
caracterizar la economia ecuatoriana. Por un lado, la evolucion del petréleo y su influencia
en la economia son determinados por la variable ECUOILP que determina el precio del
petroleo ecuatoriano; mientras, que la variable dicotomica DECUOILP asigna un valor de
“0” a la época previa al boom petrolero y “1” a la época de explotacion del recurso desde
1972. Las dos variables permiten capturar la influencia del sector petrolero en la economia
ecuatoriana. Los datos de esta variable fueron obtenidos de los 85 afios de Informacion
Estadistica del Banco Central del Ecuador (2011). Es importante indicar que en el presente
trabajo la hipétesis que se maneja es que el precio del petroleo es una variable asociada al
crecimiento econdémico y al no estar vinculada directamente con los determinantes del PIB

se la trata como una variable exdgena. De acuerdo a Fontaine (2002),

“Ecuador figura entre los paises que fueron mas beneficiados por el boom
petrolero de los setenta. En efecto, el boom petrolero de 1973 abri6 para
este pais una era de prosperidad que se tradujo en un aumento promedio del
9% del PIB al afio en los setenta, con niveles del 25,3% en 1973y 9,2% en
1976. No obstante, aquel crecimiento disminuy6 en los ochenta y volvié a
caer a un promedio del 2,1% al afio, con oscilaciones entre el -6% en 1987 y
10,5% en 1988 debido al declive del precio del petréleo” (Fontane, 2002,

pag. 102)
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Por otro lado, la dolarizacion es presentada por medio de la conformacion de una
variable dicotomica, la misma que asigna un valor de “0” a la etapa de sucretizacién 1965-
1999 y “1” al periodo de dolarizacion iniciado en el 2000. Los debates en torno a la
determinacion enddgena o exdgena de la dolarizacion en el modelo de crecimiento son
vigentes y sin un consenso claro. Gachet, Maldonado, Oliva, & Ramirez (2011) mencionan
que la dolarizacion fue responsable del crecimiento econémico del 2.3% PIB en el 2003
tras el deblacle del sistema financiero. Ademas, en el estudio justifican la inflacion del
95.5% a la acelerada depreciacion del tipo de cambio, el reajuste de precios de los servicios
administrativos como agua potable, energia eléctrica, transporte y telecomunicaciones, el
redondeo de los precios absolutos de los productos comercializarlos internamente, entre
otros. Hidalgo (2002) indica que la inflacion emerge por la incapacidad del Banco Central
para reaccionar a los shocks externos. Mas alld de ser detractores o defensores de la
dolarizacion, ambos bandos consideran una influencia de la adopacion del sistema
monetario en el crecimiento econémico. No obstante, otros autores como Clavijo (2001)
indican que el anuncio de dolorizacion fue un proceso esperado dado el nivel de
dolarizacion informal presente ya en la economia ecuatoriana dado que una parte
significativa de los activos y pasivos estaba emitida en dolares. En esta perspectiva, la
dolarizacion no estd asociada con el crecimiento econdmico. En el caso colombiano, la
situacion de dolarizacion informal es similar y el nivel de crecimiento no se ha visto
perjudicado ni beneficiado; ademas, el crecimiento econdmico no es un elemento de
presion o de catalizacion del proceso de dolarizacion formal. Por ello, en funcion de estos

ultimos estudios la dolarizacion ha sido tratada como una variable exdgena.
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METODOLOGIA

El VAR es una técnica econométrica que permite medir el nivel de interrelacion
lineal entre el sistema financiero y el crecimiento econdémico (y las demaés variables del
modelo). Previo a la aplicacion de este método se establecen dos consideraciones. Primero,
el modelo usa las variables enddgenas LRGDP, LRINV y LBANK en niveles mientras que

ECUOILP es una variable exdgena.

Segundo, diferenciando las variables que se deben incorporar en el modelo permite

eliminar raices unitarias y la no-estacionalidad de las series de tiempo.

En cuanto al nimero de rezagos, el VAR usa 2 rezagos los cuales estan basados en
el criterio de informacidn Bayesiana de Schwarz (Xu, 2000). Los 2 rezagos permiten omitir

la correlacion serial de las variables.

El VAR ha sido incorporado en tres diferentes modelos. El primero usa las variables
endogenas y ECUOILP; mientras, que el modelo 2 incorpora las dos dummies con las
variables enddgenas. EI modelo 3, por su parte, combina el ECUOILP y DDOLAR en el
modelo original de las variables enddgenas. Estos tres modelos permiten evaluar la
consistencia de los resultados tanto a nivel de correlacion como de causalidad por medio
del VAR vy el test de causalidad. Los modelos economeétricos se presentan en la siguiente

seccion.
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En esta parte presento un analisis de los datos y los resultados del analisis

econométrico. En la primera, se muestra un resumen de los datos por medio de estadistica

descriptiva. . En la segunda, se introducen los modelos econométricos con sus respectivos

resultados

ESTADISTICA DESCRIPTIVA

La Tabla 1 resume los datos usados en este estudio. Para el periodo 1965-2011 se

tiene 47 observaciones para todas las variables; para el precio del petroleo existen 40

observaciones., dado que la explotacion petrolera se inicié en el afio1972.

El promedio de crecimiento econémico del Ecuador en 1965-2011 ha sido del 4%.

No obstante, en este periodo, el minimo valor que ha experimentado es de -4.74% y un

maximo del 13.95%. El promedio de la inversion y de los depésitos bancarios es de 22.67%

y 3%, respectivamente.

Tabla 1: Descripcion Estadistica

Variables Descripcion de [a Variable N. Observacion Media% Desviacion Estandar % Min, Max,
LRGDP CrecimientoReal del PIB-~~ 47 400 34 474 13%
LRINV Crecimiento Real de [a Formacion Brutade Capital -~~~ 47 261 258 183 B
LBANK  Crecimiento de Depositos Bancacion en proporcion del PR~ 47 30 0.26 256 355

ECUOILP Preciodel Petroleo 40 301 0.74 092 461

Realizado por: Autora
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La Figura 1 indica que los depo6sitos bancarios tienen mayor desviacion estandar en
sus datos. Adicionalmente, es la variable con mayores datos atipicos. Es importante
considerar que incluso ha tenido porcentajes negativos. En el caso de la formacién bruta de
capital, la desviacion de los datos esta concentrada en torno al 25% del PIB,
aproximadamente. El crecimiento de PIB ha tenido una concentracion de los datos entorno

al 4% y con ligeras variaciones hacia valores negativos.

Figura 1
Descripcion Estadistica
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Realizado por: Autora
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La Figura 2 muestra la descripcién del precio del petréleo en ddlares. De modo que
podemos apreciar que gran parte de los datos se concentra entre 10-30 dolares el barril de
petr6leo. No obstante, existen datos atipicos que presionan al alza e incluso han alcanzado
100 dolares por barril. En el periodo 1965- 2011, el maximo valor del precio del petréleo ha

sido $42 y el menos $10.

Figura 2
Descripcion Estadistica del Precio del Petroleo
8 o
—
8 | [
[ J
8 - ®
s
o |
<
g i
o —

Realizado por: Autora
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RESULTADOS EMPIRICOS

El andlisis cuantitativo se lleva a cabo a partir del analisis de tres modelos VAR y
sus respectivos test de causalidad de Granger. EI primer modelo econométrico usado esta

capturado en la Ecuacion 1.

Ecuacién 1
RLGDP, = By + B1RLGDP,_; + BoRLGDP,_, + BsLRINV, + B,LRINV,_; + BsLRINV,_,

+ BeLBANK, + B,LBANK,_; + BsLBANK,_, + BoECUOILP + erro

Los resultados obtenidos del VAR son presentados en la Tabla 2. Estos resultados
indican que los depositos bancarios y el precio del petroleo estan relacionados con el
crecimiento. En el caso de los depdsitos bancarios, el precio del petroleo influye
significativamente; mientras, que la formacion bruta de capital se ve influenciada tanto por
el crecimiento del PIB y los depoésitos bancarios. Con el fin de determinar la direccién de

causalidad, la Tabla 3 nos indica que el crecimiento causa la inversion.
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Tabla 2: Modelo 1 - VAR (Vector Auto-Regresivo)

Variable
Dependiente Variable Independiente Coeficiente Error Estandar z Pvalue
LRGDP LRINV
L1 -0.06 0.04 -1.48 0.14
L2 0.01 0.05 0.19 0.85
LBANK
L1 -0.08 0.04 -2.03 0.04**
L2 0.06 0.03 1.65 0.10*
ECUOILP -8.47 0.00 211 0.04**
_CONST 0.23 0.20 1.18 0.24
LBANK LGDP
L1 -0.25 0.55 -0.46 0.64
L2 0.65 0.60 1.08 0.28
LRINV
L1 -0.08 0.14 -0.56 0.57
L2 -0.22 0.16 -1.41 0.16
ECUOILP -7.11 0.00 14.12 0.00%***
_CONST -1.31 0.67 -1.96 0.05*
LRINV LGDP
L1 1.21 0.65 1.87 0.06*
L2 -0.64 0.71 -0.91 0.37
LBANK
L1 -0.18 0.15 -1.20 0.23
L2 0.22 0.13 1.65 0.10*
ECUOILP -8.01 0.00 1.53 0.13
_CONST -1.11 0.79 -1.40 0.16

Realizado por: Autor




29

Tabla 3: Modelo 1 - Test de Granger?

Variables Variables
Dependiente Independiente Chi2 df Prob>Chi2
LRGDP LBANK 4.14 2.00 0.13
LRGDP LRINV 2.28 2.00 0.32
LRGDP TODAS 5.36 4.00 0.25
LBANK LRGDP 4.46 2.00 0.11
LBANK LRINV 3.08 2.00 0.21
LBANK TODAS 9.05 4.00 0.06*
LRINV LRGDP 11.36 2.00 0.00**
LRINV LBANK 2.79 2.00 0.25
LRINV TODAS 13.78 4.00 0.01**

Realizado por: Autora

El modelo 2 incorpora dos nuevas variables. La dummy del petroleo (DOILPR) y la
de dolarizacion (DDOLAR) lo que permite capturar el inici6 de la época petrolera en 1972
y el inici6 de la dolarizacién en 2000, respectivamente. EI modelo no incluye el precio del
petréleo. La ecuacién 2 resume el modelo presentado.
Ecuacion 2
RLGDP; = By + f1RLGDP,_; + BoRLGDP,_, + B3 LRINV, + B,LRINV,_; + BsLRINV,_,
+ BsLBANK, + B,LBANK,_, + BgLBANK,_, + +BoDOILPR
+ B10DDOLAR + error
Por un lado, la Tabla 4 indica que el crecimiento econdmico LRGDP esta asociado a
la formacién bruta del capital, los depdsitos bancarios, la dolarizacion y el inicié de la
época petrolera. La formacion bruta de capital, por su parte, estd relacionada con los

depdsitos bancarios. De acuerdo al test de causalidad de Granger, la Tabla 5 nos muestra

2 Test de Granger indica el impacto de causalidad de las variables independientes sobre la dependiente. La
prob>ch2 es el valor critico. De modo valor menores al 10% demuestran una relacion de causalidad de la
variable
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que los dep6sitos bancarios causan el crecimiento econémico y éste produce la formacion

bruta de capital.

Tabla 4: Modelo 2 - VAR (Vector Auto-Regresivo)

Variable Variable
Dependiente  Independiente Coeficiente Error Estandar z Pvalue
LRGDP LRINV
L1 -0.07 0.04 -1.82 0.07*
L2 1041.00 0.04 0.00 1.00
LBANK
L1 -0.08 0.04 -2.25 0.02**
L2 0.04 0.03 1.35 0.18
DDOLAR 0.03 0.01 1.98 0.05%*
DOILPR 0.04 0.02 2.02 0.04**
_CONST 0.84 0.32 2.61 0.01**
LBANK LGDP
L1 -0.10 0.59 -0.16 0.87
L2 0.50 0.64 0.78 0.44
LRINV
L1 -0.06 0.14 -0.42 0.67
L2 -0.21 0.16 -1.35 0.18
DDOLAR -0.01 0.05 -0.18 0.86
DOILPR -0.06 0.07 -0.85 0.40
_CONST -1.87 1.13 -1.65 0.10
LRINV LGDP
L1 1.11 0.71 1.57 0.12
L2 -0.54 0.76 -0.72 0.47
LBANK
L1 -0.19 0.16 -1.22 0.22
L2 0.23 0.14 1.64 0.10*
DDOLAR -0.03 0.06 -0.03 0.98
DOILPR 0.04 0.08 0.53 0.59
_CONST -0.79 1.35 -0.58 0.56

Realizado por: Autora
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Variables Variables
Dependiente Independiente Chi2 df Prob>Chi2
LRGDP LBANK 5.53 2.00 0.06*
LRGDP LRINV 3.62 2.00 0.16
LRGDP TODAS 7.44 4.00 0.11
LBANK LRGDP 4.44 2.00 0.11
LBANK LRINV 2.53 2.00 0.28
LBANK TODAS 7.25 4.00 0.12
LRINV LRGDP 9.48 2.00 0.01**
LRINV LBANK 2.72 2.00 0.26
LRINV TODAS 11.16 4.00 0.03**

Realizado por: Autora

Las Tablas 6 y 7 muestran los resultados del VAR y del test de causalidad de

Granger del modelo 3. Este ultimo modelo combina la variable dicotomica de dolarizacion

y usa el precio de petroleo como muestra la ecuacion 3.

Ecuacién 3

RLGDP, = By + ByRLGDP,_; + BoRLGDP,_, + BsLRINV, + BLLRINV,_, + BsLRINV,_,

+ BsLBANK, + B;LBANK,_, + BgLBANK,_, + +PoECUOILP

+ B10DDOLAR + error

De acuerdo a la tabla 6, el crecimiento del PIB esta asociado al crecimiento de la

formacion bruta de capital, a los depositos bancarios, al precio del petroleo y a la

dolarizacion. La formacion bruta de capital, a su vez, esta relacionada con el crecimiento de

los depositos bancarios, la dolarizacion y el precio del petroleo.
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Frente a ello, la Tabla 7 indica que tanto la formacién bruta de capital como los
depositos bancarios causan el crecimiento econémico; mientras; mientras, que la formacion

bruta de capital se produce por los depdsitos bancarios y el crecimiento econémico.

Tabla 6: Modelo 3 - VAR (Vector Auto-Regresivo)

Variable Variable
Dependiente Independiente Coeficiente Error Estandar z Pvalue
LRGDP LRINV
L1 -0.08 0.04 -1.93 0.05*
L2 -0.02 0.05 -0.49 0.62
LBANK
L1 -0.10 0.04 -2.67 0.01**
L2 0.07 0.03 2.14 0.03**
DDOLAR 0.00 0.01 -0.04 0.97
ECUOILP 0.00 0.00 2.29 0.02**
_CONST 0.59 0.24 2.41 0.02**
LBANK LGDP
L1 -0.28 0.57 -0.50 0.62
L2 0.68 0.62 1.09 0.28
LRINV
L1 -0.08 0.15 -0.56 0.58
L2 -0.23 0.16 -1.38 0.17
DDOLAR 0.01 0.05 0.17 0.87
ECUOILP 0.00 0.00 0.10 0.92
_CONST -1.17 0.88 -1.30 0.19
LRINV LGDP
L1 0.98 0.60 1.64 0.10
L2 -0.24 0.66 -0.36 0.72
LBANK
L1 -0.31 0.14 -2.11 0.04**
L2 0.37 0.13 2.83 0.01**
DDOLAR -0.09 0.05 -1.85 0.07*
ECUOILP 0.00 0.00 3.25 0.00%***
_CONST -0.20 0.94 -0.22 0.83

Realizado por: Autora
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Variables Variables
Dependiente Independiente Chi2 df Prob>Chi2
LRGDP LBANK 7.14 2.00 0.03**
LRGDP LRINV 4.70 2.00 0.10*
LRGDP TODAS 8.65 4.00 0.07*
LBANK LRGDP 4.09 2.00 0.13
LBANK LRINV 2.73 2.00 0.26
LBANK TODAS 6.52 4.00 0.16
LRINV LRGDP 17.05 2.00 0.00***
LRINV LBANK 8.08 2.00 0.02**
LRINV TODAS 22.51 4.00 0.00%**

Realizado por: Autora
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Al contextualizar los resultados anteriores podemos decir que el crecimiento
efectivamente esté influenciado por el precio del petréleo. De modo que en los afios 70 las
altas tasas de crecimiento registradas, 6.9% en promedio, estan asociadas al precio del
petroleo y al aumento de la apertura del pais desde 1971 a causa del boom petrolero
(Gachet, Maldonado, Oliva, & Ramirez, 2011). Una caida del precio del petroleo en 1986
acompafada con la ruptura de una parte del oleoducto en 1987 generd un reduccion de la
formacion bruta de capital 1o que conllevé a una reduccion del pago de la deuda y la
generacion de un elevado nivel de inestabilidad macroeconémica (Janvry & Glikman,
1991). Frente a esta situacion podemos afirmar que los resultados obtenidos evidencian
nuestra hipétesis de que el crecimiento econdmico del Ecuador estd relacionado con
factores exdgenos asociados fundamentalmente al petrdleo.

En el caso de la dolarizacion, la relacion que se estable con el crecimiento vy la
inversion no es muy clara debido que la significancia de la variable varia en el modelo 2 y
3. De acuerdo a Gachet, Maldonado, Oliva, & Ramirez (2011) la dolarizacion esta
relacionada con el crecimiento puesto que su implementacion permitié que el PIB crezca en
2.3% debido a la reactivacion del aparato productivo y la recuperacién de la capacidad de
consumo de los hogares. Adicionalmente, los defensores de la dolarizacion aseguran que la
inversion aumenta debido a que los inversionitas necesitan menos informacion para tomar
sus decisiones y requieren de expertos para modelar y proyectar el tipo de cambio respecto
al délar y a otras monedas fuertes (Moreno, 2002). No obstante, Acosta (2006) indica que
la implementacion de la dolarizacion no fue el causal del crecimiento sino que la

construccion del OCP (Oleoducto de Crudos Pesados) influencio en el restablecimiento de
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la economia ecuatoriana. De modo que la relacion de causalidad entre la dolarizacion vy el

crecimiento economomico es alin ambigua.

En el caso de las variables enddgenas, los tres modelos evidencian una asociacion de
causalidad que entre el crecimiento y la inversion. De acuerdo a test de Granger, el
crecimiento produce la inversién lo que implica que el crecimiento econdémico es
predecesor de la formacidn bruta de capital. Al contextualizar este hecho en la economia
ecuatoriana, podemos afirmar que el crecimiento econdémico, como se mostro
anteriormente, esta asociada al precio del petréleo. De modo que a partir del crecimiento
econdmico exdgeno (dado por variaciones en el precio del petréleo) se promueve la
formacion bruta de capital. Esto se debe a que el crecimiento econémico de un pais
aumenta los rendimientos de los retornos de las inversiones lo que a su vez incrementa el
nivel de confianza. Por un lado, en 1999, el pais sufrié una serie de shocks exdgenos que
generaron desequilibrios en el sector externo de la economia y afectaron el nivel de
equilibrio de largo plazo de la tasa de cambio real, entre los que seencuentra: las drasticas
variaciones del precio del petréleo lo que implicd una importante salida de capitales
(Gachet, Maldonado, Oliva, & Ramirez, 2011). Esto se debe a que las situaciones de
inestabilidad y reduccion del crecimiento econémico no son atractivas para los inversores,
especialmente en los paises en vias de desarrollo con niveles de riesgo elevados.

A partir del crecimiento econdmico exogeno, la inversion es afectada un ejemplo de
ello es la fomentacion de otros sectores de la economia debido a la estabilidad. De este
modo, a partir del 2003, el aumento del precio del petroleo y, por ende, del crecimiento del

PIB propiciaron un escenario favorable para la reactivacion del sector industrial; lo que se
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manifiesta en una mayor participacion de la inversion en la economia (Gachet, Maldonado,

Oliva, & Ramirez, 2011).

El modelo 3 nos indica que existe una relacion de causalidad bireccional entre las
siguientes variables de crecimiento, inversion y desarrollo financiero . De acuerdo a estos
resultados, la economia crea un circulo virtuoso cuanto estas tres variables estan
conectadas. Este hecho se explica porque los depositos bancarios generan ahorro, el mismo
que permite expandir el crédito, es decir que los depdsitos del sistema financiero fomentan
la conexion entre los individuos con exceso de fondos y aquellos con necesidad de los
mismos. Esta canalizacion de fondos, a su vez, propicia la inversion y con ello fomenta el
crecimiento econdmico. De acuerdo a Cihak, Demirgu-Kunt, Feyen y Leven (2012) el
sistema financiero influye en la asignacion del ahorro de la sociedad directamente por
medio del uso de los depdsitos de sus clientes mas no por la tasa de ahorro agregada. Por
ello, cuando los sistemas financieros identifican a las personas con escasez de fondos y en
busca de fondos se afecta de forma positiva la distribucion de fondos promoviendo asi el
crecimiento econdémico. Adicionalmente, el desarrollo del sistema financiero permite

distribuir el riesgo vy, a su vez, explotar los beneficios de las economias de escala.

Los tres modelos confirman que existe una relacion de causalidad del crecimiento
econdmico hacia la formacién bruta de capital. En base al contexto ecuatoriano, este
resultado permite vislumbrar que el crecimiento economico esta asociado con factores
exogenos como el precio del petréleo. De modo que a partir de este crecimiento, la
inversion es afectada por dos vias. La primera por la percepcion de los inversionistas

quienes al visualizar indicadores positivos de la economia tienen expectativas positivas de
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percibir retornos favorables para sus inversiones. La segunda es por medio de la ampliacion
de sector productivo. Gachet, Maldonado, Oliva, & Ramirez (2011) indican graficamente
cémo desde el 2003 el aumento del precio del petrdleo ha afectado al crecimiento

econdmico y éste ha promovido la expansién del sector de manufacturas.
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CONCLUSIONES

El presente trabajo nos permite concluir con el siguiente resultado. En el Ecuador,
para el periodo 1965-2011 el sistema financiero, el crecimiento econémico y la inversion
estan intimamente relacionadas. Dicha relacion es analizada y determinada a través del test
de causalidad de Granger, el mismo que nos permite comprender la direccion de
causalidad. En los tres modelos presentados el crecimiento econdémico, LRGDP, es
predecesora de la formacion bruta de capital, LRINV. Al contextualizar este resultado en la
economia ecuatoriana, podemos concluir que el crecimiento estd asociado al precio del
petrdleo lo que permite determinar que el crecimiento de la economia depende de un factor
exogeno. A partir de este crecimiento, la inversion es afectada por dos vias. La primera por
la percepcién de los inversionistas quienes al visualizar indicadores positivos de la
economia tienen expectativas positivas de percibir retornos favorables para sus inversiones.
La segunda es por medio de la ampliacion de sector productivo. Gachet, Maldonado, Oliva,
& Ramirez (2011) indican graficamente como desde el 2003 el aumento del precio del
petréleo ha afectado al crecimiento econdmico y éste ha promovido la expansion del sector

de manufacturas.

Este resultado difiere del obtenido en el analisis cross-country de Blanco (2009). No
obstante, esta diferencia puede ser justificada desde la perspectiva de Rioja y Valev (2004)
debido a que existen diferentes situaciones en el tiempo y en los paises que afectan a la
relacién entre las variables. Adicionalmente, la evidencia nos muestra que el precio del

petrdleo y la dolarizacién han influido considerablemente en el crecimiento econdémico.
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RECOMENDACIONES

A partir de esta investigacion se presentan las siguientes recomendaciones:

e Analizar si las diferencias entre los datos presentados en el Banco Mundial

y el Banco Central son significativas.

e Realizar un VEC con las variables financieras que presentan co-integracion

de primer grado.

e Incorporar al modelo otras variables financieras y reales que permitan

clarificar o reforzar el resultado obtenido por medio del VAR.

e Ejecutar un analisis de largo plazo de la causalidad entre el crecimiento

economico y el desarrollo financiero.

e Realizar el andlisis en otros paises latinoamericanos y usar técnicas

economeétricas como datos panel incluyendo series de tiempo.
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