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RESUMEN

La presente investigacion explora la interaccion del crecimiento econdomico y la dinamica
del sistema financiero en Ecuador durante el periodo 2007-2023, utilizando variables monetarias
y financieras que incluyen agregados monetarios, depositos bancarios, créditos y la tasa de interés
pasiva con datos obtenidos del Banco Central del Ecuador aplicando una metodologia de estudio
cuantitativa con un disefio de modelo no experimental y de alcance explicativo. También se realiza
un analisis estadistico por medio de un modelo econométrico de series temporales a través del
método de Minimos Cuadrados Ordinarios (MCO) con supuestos como: estacionariedad,

normalidad, homocedasticidad, ausencia de autocorrelacién y multicolinealidad.

Los resultados argumentan que el desarrollo del sistema financiero esta estrechamente
relacionado con el crecimiento economico, indicando un efecto diferencial segin el tipo de
variable financiera examinada; especialmente, el agregado monetario M2 y los depositos a la vista
tienen una influencia positiva en el PIB, mientras que M1, los depdsitos totales y la tasa pasiva
tienen una influencia negativa; de manera similar, el crédito y las carteras reestructuradas estan
positivamente relacionados con el crecimiento econémico al demostrar la importancia de la

intermediacion financiera en el comportamiento del sector productivo del pais.

Por lo tanto, los efectos del sistema financiero ecuatoriano sobre el crecimiento econémico
dependen de la calidad de la intermediacion y del destino de los recursos financieros. Estos
hallazgos ofrecen evidencia empirica relevante para guiar politicas econémicas destinadas a

fortalecer el vinculo entre la economia real y el sistema financiero.

Palabras clave: Crecimiento econdmico; desarrollo financiero; sistema financiero; crédito;

depositos.
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ABSTRACT

This research examines the interaction between economic growth and the dynamics of the financial
system in Ecuador during the period 2007-2023, using monetary and financial variables that
include monetary aggregates, bank deposits, credit, and the passive interest rate. The study is based
on official data obtained from the Central Bank of Ecuador and applies a quantitative research

methodology with a non-experimental design and an explanatory scope.

An econometric time-series analysis is conducted using a multiple linear regression model
estimated through the Ordinary Least Squares (OLS) method. The model satisfies the classical
econometric assumptions of stationarity, normality, homoscedasticity, absence of autocorrelation,

and multicollinearity, ensuring the statistical validity of the results.

The findings indicate that the development of the financial system is closely related to economic
growth, showing differentiated effects depending on the type of financial variable analyzed. In
particular, the broad monetary aggregate (M2) and demand deposits have a positive impact on
gross domestic product, whereas the narrow monetary aggregate (M1), total deposits, and the
passive interest rate exhibit a negative relationship with economic growth. Likewise, credit and
restructured loan portfolios are positively associated with economic growth, highlighting the

importance of financial intermediation in the performance of the country’s productive sector.

Therefore, the effects of the Ecuadorian financial system on economic growth depend on the
quality of financial intermediation and the allocation of financial resources. These findings provide
relevant empirical evidence to guide economic policies aimed at strengthening the link between

the real economy and the financial system.

Keywords: economic growth; financial development; financial system; credit; deposits.
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INTRODUCCION

El crecimiento econdémico constituye uno de los principales objetivos de la politica
economica, debido a su estrecha relacion con la generacion de empleo, el incremento del ingreso
y la mejora de las condiciones de vida de la poblacioén. En este contexto, el sistema financiero
desempefia un papel fundamental al canalizar los recursos provenientes del ahorro hacia la
inversion productiva, facilitar la asignacion eficiente del capital y contribuir al dinamismo de la
economia real. La literatura econdmica ha destacado ampliamente que un sistema financiero
desarrollado puede estimular el crecimiento econdmico al reducir costos de transaccion, mitigar

riesgos y promover la acumulacion de capital.

Desde una perspectiva tedrica, diversas corrientes del pensamiento econdmico han
abordado la relacion entre el sistema financiero y el crecimiento econdémico. Mientras los enfoques
clasicos y neoclasicos enfatizan el papel de la acumulacion de capital y la eficiencia del mercado,
las corrientes keynesianas y monetaristas otorgan relevancia a la liquidez, la intermediacion
financiera y la politica monetaria como mecanismos de transmision hacia la actividad economica.
En décadas recientes, las teorias contemporaneas han incorporado el analisis del desarrollo
financiero, la profundizacion e inclusion financiera, asi como la calidad institucional,
reconociendo que el impacto del sistema financiero sobre el crecimiento no es homogéneo ni

automatico.

En América Latina, la relacion entre desarrollo financiero y crecimiento econdmico ha
estado marcada por procesos de liberalizacion financiera, crisis bancarias recurrentes y reformas
institucionales que han condicionado el desempefio del sistema financiero. En varios paises de la
region, la expansion del crédito y de los depdsitos no siempre se ha traducido en un crecimiento

sostenido de la produccion, lo que ha generado un amplio debate académico sobre la efectividad

I



de la intermediacién financiera y la necesidad de marcos regulatorios solidos que garanticen

estabilidad y eficiencia.

El caso ecuatoriano presenta particularidades relevantes para el analisis de esta relacion.
La crisis financiera de finales de la década de 1990 y la posterior adopcion de la dolarizacion en
el afio 2000 transformaron profundamente el funcionamiento del sistema financiero y la
conduccién de la politica macroecondémica. Bajo este régimen monetario, el Banco Central del
Ecuador perdio la capacidad de emitir moneda y de aplicar instrumentos tradicionales de politica
monetaria, lo que otorgo al sistema financiero un rol ain mas relevante como canal de transmision
hacia la economia real. En este contexto, la liquidez, los depésitos y el crédito se convirtieron en

variables clave para explicar la dinamica del crecimiento econdémico.

Durante el periodo 2007-2023, el sistema financiero ecuatoriano experimentd una
expansion significativa en términos de liquidez, captacidn de depdsitos y colocacion de crédito.
Sin embargo, este proceso no siempre estuvo acompafiado de un crecimiento proporcional del
Producto Interno Bruto, especialmente en episodios de desaceleracion economica y crisis externas,
como la caida de los precios del petrdleo y la pandemia del COVID-19. Esta aparente desconexion
entre el dinamismo financiero y el desempefio productivo plantea interrogantes relevantes sobre la
efectividad del sistema financiero para impulsar el crecimiento econdmico en una economia

dolarizada.

En este contexto, la presente investigacion tiene como objetivo analizar la relacion entre el
crecimiento econdmico del Ecuador y el desarrollo del sistema financiero, medido a través de
variables monetarias, depositos bancarios, crédito y tasas de interés, durante el periodo 2007-2023.
A través de un enfoque cuantitativo y el uso de modelos econométricos de series de tiempo, el

estudio busca identificar si el dinamismo del sistema financiero contribuye efectivamente al
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crecimiento econémico o si, por el contrario, su evolucion se encuentra parcialmente desvinculada

de la economia real.

Los resultados de esta investigacion aportan evidencia empirica relevante para el debate
académico y para la formulacion de politicas econdmicas y financieras orientadas a fortalecer la
intermediacion financiera, mejorar la asignacién de recursos y promover un crecimiento

economico sostenible en el Ecuador.



1. CAPITULO I - PLANTEAMIENTO DEL PROBLEMA

Tema: Dindmica del sistema financiero y su impacto en el crecimiento econémico del Ecuador

durante el periodo 2007 —2023.

1.1. Planteamiento del Problema
El crecimiento econdmico constituye uno de los principales objetivos de la politica
econdmica de los paises, debido a su relacion directa con la generacion de empleo, el incremento
del ingreso y la mejora de las condiciones de vida de la poblacion. En este contexto, el sistema
financiero desempeiia un papel relevante al canalizar los recursos provenientes del ahorro hacia
actividades productivas, facilitando la inversion y contribuyendo al dinamismo de la economia

real (Marquez et al., 2020),

Solow (1956) y Kuznets (1966) se centran en cuatro componentes importantes que
describen el crecimiento econdémico y ayudan a explicar la mayoria de los temas investigados: (1)
aumento de productos y servicios, (2) ingresos y aumento de bienes y servicios, (3) variables
econdmicas en crecimiento, y (4) recursos productivos (Marquez et al., 2020), ya que tales
determinantes ilustran que el crecimiento puede reflejarse tanto en la cantidad de produccion como

en la maximizacioén de los recursos disponibles.

Para lograr un aumento de la productividad en un pais, el sistema financiero debe estar
involucrado porque es un buen canal para que los ahorros se dirijan a la inversion productiva, para
asignar los recursos de manera eficiente en costos, disminuir los costos potenciales y reducir el
riesgo, asi como permitir innovaciones y progreso técnico (Cermefio y Roa, 2013); contribuyendo

a preservar la estabilidad economica, la calidad de vida y el bienestar social.



Desde hace décadas, trabajos académicos y numerosas instituciones internacionales han
destacado la importancia del desarrollo financiero para lograr un crecimiento econémico
sostenido. El trabajo de Gurley y Shaw (1955) y el de McKinnon (1973) mejoraron la comprensién
tedrica de como los sistemas financieros beneficiosos y bien regulados mejoran la eficiencia en la
movilizacién de recursos, y, a su vez, en teoria, pueden tedricamente generar tasas de inversion
mds altas y crecimiento econdmico. Pero en realidad, el vinculo no siempre ha sido directo o
uniforme, particularmente en paises en vias de desarrollo y en América Latina, con sus frecuentes
crisis financieras, accesibilidad desigual, brechas y fallas regulatorias que cuestionan la fuerte
evidencia de una asociacion positiva entre el sistema financiero y el desarrollo econémico (Espin

y Avilés , 2022).

En relacion con este tema, Calderdn y Chong (2001), refieren que otra fuente de interaccion
entre el sistema financiero y el crecimiento econdémico es la pérdida de autonomia monetaria,
porque puede impedir que el gobierno responda eficazmente a los shocks econdmicos;
adicionalmente Jacome y Vasquez (2008) afiaden que, en lugares con baja credibilidad monetaria,
los agentes prefieren activos en moneda extranjera. Seglin Levy Yeyati (2006), los paises con alta
dolarizacion tienden a tener sistemas financieros menos desarrollados porque las personas carecen
de confianza en la moneda local, lo que lleva a otros inconvenientes, como la desconfianza en el
sistema bancario, alto riesgo cambiario, pérdida de autonomia monetaria, entre otros; generando
impactos negativos que afectan directamente al crecimiento econdémico debido a la dificultad
financiera (por ejemplo: menos acceso a créditos, dificil financiamiento de proyectos a gran escala
como la inversion en vivienda o infraestructura) y la incapacidad del Estado para estimular la
economia a través de politicas monetarias, lo que lleva a una disminucion de la liquidez y un ritmo

de crecimiento lento.,
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En América Latina, antes de la década de 1990, los mercados financieros se caracterizaban
por una alta intervencion estatal, con politicas restrictivas que limitaban las tasas de interés y las
operaciones bancarias; sin embargo, la lucha por la liberalizacion financiera que comenzo en 1990
con el objetivo de aumentar la eficiencia del sector, hizo que muchos paises con la acelerada
liberalizacién financiera sin la debida regulacion, desemboque en quiebras bancarias y crisis

recurrentes (Morales y Rojas, 2009).

Un enfoque similar tuvo lugar en Ecuador desde finales de la década de 1980 y principios
de los afios 90, puesto que sigui6 la tendencia regional de América Latina, influenciado por
organismos internacionales como el Fondo Monetario Internacional (FMI), el Banco Mundial y
convencido de que la liberalizacion y la apertura del mercado financiero estimularian el
crecimiento econdmico y la integracion internacional, emprendié un proceso de reformas
financieras con el objetivo de modernizar su sistema, reducir la intervencion estatal, desregular
tasas de interés, facilitar la entrada de nuevos actores en el mercado y flexibilizar las restricciones
a las operaciones bancarias (Espin & Avilés, 2022); estas reformas dirigieron significativamente
los flujos de capital hacia inversiones productivas, promovieron la innovacién y mejoraron el
acceso al crédito para una amplia gama de sectores econémicos y sociales (Morales y Rojas,

2009).

Se lograron algunos avances positivos en la primera fase, la apertura a bancos extranjeros
y la modernizacion de las instituciones financieras, la competencia y los intentos de mejorar la
calidad de los servicios financieros. Sin embargo, estos esfuerzos enfrentaron una serie de
desafios: expansion descontrolada del crédito, falta de supervision efectiva, poca transparencia en
las operaciones y exposicion excesiva de las instituciones a riesgos de mercado y crédito y efectos

adversos que evidenciaron las limitaciones de este proceso, desembocaron en episodios de quiebra
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bancaria, crisis de liquidez y pérdida de confianza en el sistema financiero (Espin & Avilés, 2022);
por ejemplo, la crisis bancaria de 1998-1999 que fue particularmente significativa, cuando la
insolvencia de varias entidades bancarias derivé en la quicbra y cierre de instituciones financieras,

crisis de confianza y en una recesion econémica profunda y devastadora.

Es preciso sefialar que la profunda crisis econémica y financiera se tradujo en una
contraccién del PIB del —=7,3%. una inflacién anual del 60,7% y una devaluacion del sucre del
114,5%, eventos desequilibrantes que llevaron al gobierno del presidente Jamil Mahuad a tomar
la decision de dolarizar la economia el 9 de enero de 2000, adoptando el dolar estadounidense

como moneda oficial (Banco Central del Ecuador, 1999).

Estos sucesos tuvieron efectos negativos en el crecimiento econdémico del pais, debido a
que la pérdida de confianza en el sistema financiero redujo la disponibilidad de crédito, afecté a
las empresas y hogares, y generé una reduccién en la inversion y el consumo (Rojas & Morales,
2009). Desde este punto de vista, estos autores sefialan que la liberalizacion financiera, si bien
puede promover mayores niveles de eficiencia, requiere de un marco regulatorio bien estructurado
que garantice la solvencia, transparencia y estabilidad del sistema, puesto que la confianza
fortalece la liquidez del sistema financiero, lo que permite a la banca ampliar su capacidad en la
cartera de crédito; que debe ser dirigida hacia sectores productivos y estratégicos de la economia
para generar inversion, empleo y consumo, logrando dinamizar la economia y mejorar los ingresos
de los agentes econdmicos; promoviendo el ahorro de los hogares y empresas que logran aumentar
el volumen de depésitos, creando relacion entre ahorro, crédito y crecimiento econdmico (Castillo

Gallo, 2016).

En la actualidad, el debate en Ecuador y en América Latina gira en torno a la necesidad de

fortalecer los mecanismos regulatorios, implementar supervision prudencial efectiva y promover
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& Avilgs, 2022).

Dentro de ag publicaciones sobre economja S€ encuentran estudjos sobre la relacign entre
sistema financiero Y crecimiento econdmico, |ag cuales han demostrado que la disponibilidad de
depdsitos bancarios contribuye Positivamente g| crecimiento econodmico, como se evidencia en ef
€aso de Nicaragua, donde Ia tendencia mostrada por I variables cartera de crédito Y depésitos
bancarios eg Positiva con leves desaceleracionesg entre periodos; el pIg Real demuestrs ser

dindmico con tendencia crecjente durante e] pertodo de estudio (Rios Zapata et al., 2020).

Por otro lado, las operaciones de] sistema financierg deben ir acompafiadas de medidas que
garanticen eficiencia Y equidad, ya que de acuerdo cop Padilla Villa Y Zanello Rivg (2013) en el
caso de Colombia, el sistema financiero no cumpli6 con | funcion de movilizar |og depdsitos hacia
la inversjon productiva, dando Como resultado yna relacién negativa entre desarrollo financiero y

crecimiento econdmico.

Adicionalmente, Vargas et al. (2017) sefialan que, al realizar un estudio conjunto sobre la



Barriga Yumiguano et al. (2018) plantean que existe una relacién positiva y significativa
entre el desarrollo financiero y el crecimiento economico en Ecuador; un sistema financiero mas
profundo (mayor crédito y depésitos) contribuye al crecimiento del PIB; también, Nifiez (2024)
expresa que los depositos en el Ecuador presentan una fuerte relacién con el crecimiento
economico; en ciclos de expansion, se observa un aumento en los depésitos y esto se debe a que
se generan mayores ingresos y mayor confianza del consumidor; en cambio, en periodos de
contraccion, los depositos tienden a disminuir debido a la incertidumbre que se genera. En
contraste Garcia Shiguango (2023) llegd a la conclusion que no existe una relacion causal en el
sentido de Granger entre el crédito bancario privado y el crecimiento econémico durante el periodo
2000 - 2021 en el caso del Ecuador. Al mismo tiempo, el Banco Central del Ecuador (2025) afirma
que desde abril del 2024 se ha observado una aceleracion continua del crecimiento del crédito y
de los depdsitos en las diferentes entidades financieras; sin embargo, en este mismo afio el
Producto Interno Bruto (PIB) del Ecuador registré un decrecimiento de 2,0%, sugiriendo que un

desarrollo en el sistema financiero no incide en el crecimiento econdmico del pais.

De esta manera, tras analizar las diversas posturas tedricas que abordan la relacion entre
el desarrollo financiero y el crecimiento econdémico, se observa que el debate académico se ha
centrado en examinar el vinculo existente entre el avance del sistema financiero y el crecimiento
productivo, surgiendo la necesidad de investigar y analizar dicha relacion, especificamente los
depdsitos y la cartera de crédito, con el crecimiento econdmico del Ecuador, e identificar si el
dinamismo del sector financiero responde a una estructura solida que impulse la economia real, o

si, por el contrario, su evolucion se desvincula del contexto productivo nacional.
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1.2.Formulacion del Problema
1.2.1 Problema General
(Existe una relacion significativa entre el crecimiento econdémico del Ecuador y desarrollo
del sistema financiero medido a través de los depositos bancarios, créditos y variables monetarias

durante el periodo 2007-20237

1.2.2 Problemas Especificos
e ;De qué manera la evolucion de los depodsitos bancarios ha influido en el crecimiento
economico del Ecuador?
e ;Cual ha sido el impacto del crédito otorgado por el sistema financiero sobre el desempefio
del PIB?
e ;Como inciden las tasas de interés y la liquidez del sistema financiero en la dinamica del

crecimiento econdmico en una economia dolarizada?

1.3. Justificacion de la Investigacion
El principal objetivo que tienen los paises es impulsar el crecimiento econdémico ya que
permite mejorar las condiciones de vida de la poblacion; uno de los instrumentos para lograr este
objetivo, es la intermediacion del sistema financiero, factor clave para movilizar el ahorro hacia
actividades productivas. En Ecuador, el vinculo entre sistema financiero y crecimiento econdémico
ha sido objeto de amplio debate, especialmente durante los procesos de liberalizacidn, crisis

bancarias, dolarizacion y reformas estructurales que han marcado la historia del pais.

Esta investigacion es relevante porque ayuda a comprender si el dinamismo observado en
indicadores financieros, como los depositos y la cartera de crédito se traducen en crecimiento del
Producto Interno Bruto (PIB), debido a que en los Gltimos afios, se han registrado incrementos en

estos indicadores sin un crecimiento proporcional del PIB, surgiendo la necesidad de estudiar si
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existe una correlacion o causalidad entre estas variables, lo que permitiria reevaluar el disefio y

aplicacion de politicas economicas y financieras.

Adicionalmente el estudio es pertinente debido a la importancia que tienen dichos depésitos
en la asignacion de recursos, ya que un sistema financiero eficiente fomenta el crecimiento
econdémico al facilitar la inversion y mejorar la productividad; o, por el contrario, un desarrollo

financiero inadecuado o una regulacion deficiente genera efectos adversos.

En consecuencia, la investigacion se justifica en la necesidad de generar informacion
empirica que sirva como base para la toma de decisiones en materia de politica econdmica, la
formulacion de optimas estrategias financieras requiere un entendimiento profundo de las
condiciones bajo las cuales los depositos y la cartera de créditos pueden potenciar el crecimiento
economico y finalmente en el &mbito académico, el trabajo enriquecera la discusién sobre el papel

del sistema financiero en el desarrollo nacional.

1.4. Delimitacion de la Investigacion

Tabla 1.

Delimitacion de la investigacion

Area Economia

Campo Finanzas

Objeto Proyecto de investigacion

Delimitacion Espacial Ecuador

Delimitacion Temporal 2007 - 2023

Linea de Investigacion Institucional Economia y Administracion para el desarrollo
sostenible




1.5. Objetivos de Investigacion
1.5.1. Objetivo general
Analizar la relacion entre el crecimiento econdémico del Ecuador y desarrollo del sistema
financiero medido a través del estudio de variables monetarias, depdsitos bancarios y créditos,

durante el periodo 2007-2023.

1.5.2. Objetivos especificos

e Evaluar la incidencia de los depdsitos bancarios sobre el crecimiento econdmico del
Ecuador.

e Determinar el efecto del crédito del sistema financiero en la evolucion del PIB,

e Analizar el comportamiento de los agregados monetarios y las tasas de interés en relacion

con la dinamica del crecimiento econdomico.

[dentificar el papel de la intermediacion financiera en una economia dolarizada.

1.6. Identificacion de Variables

1.6.1. Modelo de Regresion Lineal Multiple

En este estudio, se designan las variables econdmicas para examinar la relacion entre el
crecimiento economico del Ecuador y el desarrollo del sistema financiero durante el periodo 2007-
2023, dichas variables se eligen en base a la fundamentacion tedrica de la literatura econdémica,
los datos estadisticos oficiales disponibles proporcionados por el Banco Central del Ecuador
(BCE) y la evidencia empirica que es de interés para explicar la dindmica macroecondmica del
pais. La medida dependiente del estudio es un indicador del nivel de actividad econémica y se
emplea para medir el crecimiento a corto plazo al medir el valor agregado generado por los

diferentes sectores productivos. Concurrentemente, las variables independientes son una serie de
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indicadores monetarios y financieros que cubre diferentes dreas del desarrollo del sistema
financiero y tienen implicaciones para su desempefio, tales como la liquidez, la movilizacion de
recursos, los efectos de las tasas de interés y la intermediacion crediticia, que influyen directa o
indirectamente en el desempefio de la actividad economica. Finalmente, para evaluar las variables
propuestas, se utiliza un modelo de regresion lineal multiple de series temporales (mediante el
método de Minimos Cuadrados Ordinarios (MCQ)), en el cual las variables se utilizan en
diferencias para asegurar la estacionariedad y evitar la formacién de regresion espurias, lo que

garantiza la validez estadistica y la fiabilidad de los resultados obtenidos.



2. CAPITULO IL.- MARCO TEORICO
2.1. Fundamentacion Tedrica
2.2.Conceptos Clave
2.2.1. Crecimiento Econémico y Acumulaciéon de Riquezas
Landreth y Colander (2006), discuten las teorias preclasicas, iniciadas aproximadamente
entre el 800 a.C. y el 1500 d.C., mucho antes de que la economia clésica, tal como se conoce, fuera
creada por Adam Smith en 1776, y en esa época, la economia no se estudiaba como una disciplina

cientifica independiente, sino como parte de la filosofia, la ética, la politica o la religion.

Tras la influencia de los pensadores preclasicos, la economia gradualmente se alej6 de la
ética, la religion y la filosofia para ser mas sistematica en el analisis de la produccion, el comercio
y lariqueza, debido a que la expansion del comercio internacional, la consolidacion de los Estados
nacionales y la transformacion de la vida econdmica europea generaron la necesidad de nuevas

interpretaciones sobre el funcionamiento de la economia (Landreth y Colander, 2006).

A partir de estos diferentes enfoques de la macroeconomia, se desarrollaron diversas
corrientes que sirvieron de puente entre la teoria preclasica y la economia moderna, y el primer
crecimiento econdmico sistematico fue la filosofia mercantilista que domino entre los siglos XVI
y XVII, para los mercantilistas, la riqueza era la suma de los metales preciosos de un pais, razon
por la cual promovian politicas orientadas a fortalecer el comercio exterior, limitar las
importaciones y estimular las exportaciones, ya que el crecimiento econémico estaba
estrechamente ligado al poder del Estado y a su capacidad para intervenir activamente en la

economia (Landreth y Colander, 2006).

La perspectiva mercantilista estd algo reducida en sus posibilidades analiticas, pero

introdujeron ciertos elementos clave que contintian moldeando el pensamiento contemporaneo: la
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relacion entre el crecimiento econdmico, la politica econdmica y el papel del Estado. Es un aspecto
especialmente relevante para las economias en desarrollo, como la ecuatoriana, donde la accidn

estatal ha servido histéricamente como una fuerza orientadora para el crecimiento.

El mercantilismo es la primera doctrina economica basada en conceptos que puede
describirse adecuadamente en términos de la teoria econdmica moderna, prevalecio entre el siglo
XV y comienzos del XVIII segin Rache (2020), y por lo tanto se manifiesta de manera diferente
entre paises. Su mayor desarrollo ocurrid en Inglaterra durante el siglo XVII, época en la que se
afianzd la propiedad privada. A través del sistema de cercamientos, se consolidd el minifundio,
otorgando a los campesinos derechos de propiedad y la libertad de producir segiin las demandas
del mercado. Paralelamente, el avance del mercantilismo impulsé la creacion de monopolios

estatales, especialmente en actividades vinculadas al transporte maritimo de mercancias.

2.2.2. EI Crecimiento Economico en la Teoria Cldsica

El pensamiento econdmico clasico surgio entre finales del siglo XVIII y mediados del siglo
XIX como una disciplina cientifica autonoma, distinta de una coleccion dispersa de ideas morales,
politicas y comerciales (Roll, 1999), directamente relacionado con el trabajo de Adam Smith (La
Riqueza de las Naciones, 1776), y representa un sistema tedrico estructurado que explica el

funcionamiento del mercado, la produccion, la distribucion del ingreso y el crecimiento.

Los economistas clasicos criticaron el mercantilismo y la fisiocracia e incorporaron algunas
de sus contribuciones mientras se alejaban de sus limitaciones, consolidando principios basicos:

la libertad econ6mica, la importancia del capital, la teoria del valor-trabajo y el mercado como

autorregulador.



2.2.2.1. Principales representantes del pensamiento clasico

Adam Smith (1723-1790): El fundador de la economia moderna, Smith sugirié que la
riqueza de un pais no reside en los metales preciosos, sino en el valor del producto anual generado
mediante el trabajo, destacé la importancia de la division del trabajo, que es util solo en la medida
en que aumenta la productividad a través de la especializacion de tareas, y la conocida metafora
de la mano invisible, que describe como perseguir el interés propio produce un equilibrio social si
existen mercados competitivos. También disefio la distincion entre precio natural y precio de
mercado, en la que el primero es el producto de los costos de produceion a largo plazo y un eje de
gravedad para los precios reales, ademds, sefialé que la acumulacién de capital es el motor del
progreso econémico y que la competencia mantiene regulada la ganancia capitalista (Smith, 1776).

David Ricardo (1772-1823): Ricardo perfeccioné y ampli6 la teoria original de la
distribucion de la riqueza haciéndola funcionar mejor en el analisis de la distribucién del ingreso,
la teoria del valor del trabajo indicaba que el valor de una mercancia se determina por la cantidad
de trabajo incorporado en su produccion, planteé la ley de los rendimientos decrecientes, crucial
para entender el comportamiento de la agricultura y la renta de la tierra, seglin esta ley, a medida
que se cultivan tierras menos fértiles, la productividad marginal disminuye y aumenta la renta del
terrateniente, para Ricardo, la acumulacion de capital y el crecimiento enfrentan limites
estructurales: salarios de subsistencia, beneficios decrecientes y rentas crecientes, lo que conduce

a un eventual estado estacionario (Ricardo, 1821).

John Stuart Mill (1806-1873): Representa la culminacion del sistema clasico, la clave de
este enfoque es trabajar desde los Principios de Economia Politica, proporciona un enfoque
integrador de los elementos filosoficos y sociales; diferencid entre leyes naturales de la produccién,

que no pueden modificarse, y leyes sociales de la distribucion, que pueden ser reformadas mediante
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politica publica, distincién que abrié el camino hacia una economia méas flexible y menos
determinista, ademas, plante6 una defensa matizada del libre mercado, aceptando intervenciones

cuando fueran necesarias para mejorar el bienestar (Stuart Mill, 1848).

Karl Marx (1818-1883): Al hacer su critica al capitalismo, construyd un andlisis a lo largo
de la teoria clasica del valor del trabajo. La razén de la explotacion es que el trabajador produce
mas valor del que recibe como salario, el valor excedente es apropiado por la economia capitalista.
Este enfoque historico y dialéctico retrata al capitalismo como un sistema dinamico lleno de
contradicciones, con ciclos recurrentes de crisis y conflictos de clase. Su contribucion mas reciente
y crucial es el trabajo que no solo rompid con el pensamiento clésico, sino que fue una adicidn

importante a él (Marx, 1894).

El pensamiento econdmico clasico establecid los fundamentos para entender el
funcionamiento de los mercados, la asignacién de recursos, el comercio internacional, el
crecimiento y la distribucion del ingreso, a través de las contribuciones de Smith, Ricardo y Mill
y las criticas de Malthus y Marx, se cred una explicacion unificada del capitalismo y sus principios
de funcionamiento, enfoque que constituye la base tedrica esencial para analizar el crecimiento
economico moderno, ademas de marcar el inicio de la economia como ciencia autonoma (Landreth

y Colander, 2006).

2.2.3. La Revolucion Marginalista y el Enfoque Neocldsico

Clarke (1991) argumenta que la revolucién marginalista fue un punto de inflexion
revolucionario en el desarrollo del pensamiento econdmico desde el punto de vista de la teoria
econdmica dominante, se considera ampliamente como el comienzo de la ciencia economica

moderna y desde algunas perspectivas marxistas ortodoxas como la ultima fase del vaciamiento



critico de la economia politica clasica: pero, ambas lecturas son parciales, ofreciendo una vision

incompleta del marginalismo tanto histérica como teérica.

Los economistas marginalistas originales (Jevons, Walras y Menger) crearon una era de
cambios estructurales en el siglo XIX durante la cual los conflictos sociales se intensificaron, el
trabajo se organizo y el capital se concentré més como la intensificacion de los conflictos sociales,
el avance de la organizacion obrera, la creciente, las crisis econdmicas se reanudaron y los estados
asumieron un papel mas fuerte en el control economico, en estos términos, la nueva teoria
ccondmica tenia como objeto crear un aparato analitico para evaluar sistematica y racionalmente
las politicas de reforma econdmica y social; mientras que la economia politica clisica sed
preocupaba por el crecimiento y la distribucién del ingreso por clase social, el marginalismo
orienté el aparato teérico hacia la explicacion de la formacion de los precios, implicando una
reorganizacién profunda de las prioridades analiticas: la distribucién dejo de ser un problema
auténomo y pasé a interpretarse como un resultado derivado del funcionamiento del sistema de

precios en mercados competitivos (Stanley Jevons, 1871 ).

En términos metodologicos, la revoluciéon marginalista introdujo el analisis marginal y el
uso sistematico de herramientas matematicas, particularmente el calculo infinitesimal, en la teoria
del valor y de los precios, dejando de explicarse a partir del trabajo incorporado en los bienes y
paso a fundamentarse en la nocion de utilidad marginal, entendida como la satisfaccion adicional

generada por el consumo de una unidad extra de un bien (Walras, 1874).

Metodolégicamente, la revolucion marginalista se extendi6 al estudio de Ia produccion,
estableciendo una diferenciacion conceptual entre los hogares, concebidos como unidades de
consumo, y las empresas, definidas como unidades de produccion, dentro de este contexto, los

factores productivos: trabajo, tierra y capital, son compensados en proporcion a su productividad
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marginal a nivel de la variable, siendo los salarios de estos insumos una compensacion técnica
objetiva, sin tener en cuenta las relaciones sociales de poder, conflicto o explotacion,
reinterpretadas, como una consecuencia técnica del funcionamiento eficiente del mercado

(Menger, 1871).

Contrario a su afirmacién de ser neutral en cuanto a valores, Clarke (1991), enfatiza que el
marginalismo tiene un propdsito normativa relevante, y que el punto de referencia ideal desde el
cual se debe basar el estado real (en este caso, no solo el estado real de la economia sino también
sus propuestas de intervencion estatal) es la competencia perfecta y el equilibrio general, desde
esta optica, no parece menos razonable sostener que cualquier intervencion que esté en orden (o
pueda estar frente a) el ajuste del sistema de precios no es probable que produzca una actividad
economica eficiente a menos que la economia real se oriente mas hacia el ideal competitivo. La

equidad en la asignacion inicial de recursos no esta cubierta por el anélisis econémico.

Mas alla de su dimension estrictamente econémica, el marginalismo configura una
coneepeion especifica de la sociedad capitalista, sus categorias centrales: propiedad privada,
mercado, dinero, division del trabajo y separacion entre los productores y los medios de produccion
son presentadas como instituciones racionales y espontdneas, derivadas del comportamiento
individual, y no como construcciones histéricas determinadas; particularmente la separacion del
trabajador respecto de los medios de produccioén es interpretada como una condicion necesaria

para la eficiencia econdmica, y no como el fundamento de relaciones estructurales de dominacién

(Piketty, 2014).

En dltima instancia, Clarke sostiene que la economia politica desarrollada por Marx
constituye una critica teérica interna al marginalismo, al exponer como las ideas que abstraen las

estructuras sociales que determinan como se organiza la produccién capitalista convierte las
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relaciones historicas y sociales en relaciones técnicas y asumidas como naturales, el marginalismo
restringe su poder explicativo considerando las contradicciones intrinsecas del capitalismo, un
tema que estara en el corazon del surgimiento posterior de la sociologia critica y la economia

politica marxista (Clarke, 1991).

2.2.4. EI Pensamiento Keynesiano y el Crecimiento Econdmico

Desde el punto de vista de Sarwat et al. (2014), la economia keynesiana surge como
respuesta a las limitaciones de la teoria econdomica dominante para explicar la crisis econémica
mundial de la década de 1930, durante la Gran Depresion, el enfoque cldsico resulté insuficiente
tanto para comprender las causas del colapso econémico como para proponer politicas eficaces
orientadas a la recuperacion del empleo y la produccion. Frente a este escenario, el economista
britdnico John Maynard Keynes impuls6 una profunda transformacion del pensamiento econémico

al cuestionar la idea de que los mercados libres tienden automaticamente al pleno empleo.

El nicleo de la teoria keynesiana se fundamenta en el papel central de la demanda agregada
como motor de la actividad econémica, segiin Keynes, el nivel de produccion y empleo depende
del gasto total realizado por los hogares, las empresas y el Estado; sugiriendo que, en contextos de
recesion, las decisiones del sector privado pueden generar resultados macroeconémicos adversos,
como la caida del consumo y la inversion, lo que justifica la intervencién estatal para estabilizar

la economia (Keynes, 1936).

Desde esta perspectiva, el mercado carece de mecanismos automaticos que garanticen el
pleno empleo, especialmente en el corto plazo, la rigidez de los precios y, en particular, de los
salarios impide ajustes rdpidos ante cambios en la oferta y la demanda, provocando desequilibrios

persistentes, sobre todo en el mercado laboral; en consecuencia, las variaciones de la demanda
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agregada influyen principalmente en el nivel de produccion y empleo, mas que en los precios

(Mankiw, 2018).

La teoria keynesiana respalda la aplicacion de politicas fiscales y monetarias activas con
fines anticiclicos, en periodos de recesion, se propone el aumento del gasto publico vy,
eventualmente, la adopcion de déficits fiscales para estimular la demanda, mientras que en fases
expansivas se recomienda la moderacion del gasto y el incremento de impuestos para contener
presiones inflacionarias. Asimismo, la politica monetaria puede contribuir a la reactivacion
econdmica mediante la reduccion de las tasas de interés, aunque su eficacia es limitada en

situaciones de trampa de liquidez (Blanchard y Johnson, 2013).

Tras la Segunda Guerra Mundial, el keynesianismo se consolidd como el enfoque
dominante en la teoria y la politica econdmica hasta la década de 1970; sin embargo, la aparicion
de la estanflacion debilitd su influencia y dio lugar al ascenso de corrientes alternativas, como el
monetarismo y la nueva escuela clasica. A pesar de estas criticas, el pensamiento keynesiano
evoluciond incorporando nuevos elementos teoricos, particularmente en relacién con las

expectativas y la neutralidad del dinero en el largo plazo (Blaug, 1997).

La crisis financiera internacional de 2007-2008 revitalizo el enfoque keynesiano, al
proporcionar un marco teoérico para justificar politicas de estimulo fiscal y monetario adoptadas
por numerosos gobiernos. No obstante, esta crisis también evidencio la necesidad de integrar de
manera mas explicita el sistema financiero en el analisis macroecondmico, desafio que la economia

keynesiana contemporanea continiia abordando (Sarwat et al., 2014).



2.2.5. Monetarismo y Corrientes Posteriores

Citando a Alvarez (201 3), el monetarismo constituye una de las corrientes més influyentes
de la macroeconomia contemporénea y se desarrolla como una reaccién critica al enfoque
keynesiano dominante durante el periodo de posguerra, su principal exponente, Milton Friedman,
reformula el papel del dinero en la determinacién del nivel de actividad econémica, otorgandole

un rol central en la explicacion de las fluctuaciones macroecondmicas y de la inflacion.

El nicleo analitico del monetarismo se fundamenta en la reformulacion de la teoria
cuantitativa del dinero, expresada a través de la relacion entre la oferta monetaria, la velocidad de
circulacion del dinero, el nivel de precios y el producto real, a diferencia del enfoque keynesiano,
el monetarismo sostiene que la demanda de dinero es una funcién estable de un conjunto limitado
de variables macroecondmicas, lo que permite establecer una relacion sistemética y predecible
entre el crecimiento de la oferta monetaria y el comportamiento del ingreso nominal (Friedman,

1968).

Desde esta perspectiva, las variaciones en la cantidad de dinero constituyen la principal
fuente de inestabilidad macroeconémica, los monetaristas argumentan que las politicas monetarias
discrecionales, especialmente cuando se implementan con rezagos temporales significativos,
tienden a amplificar los ciclos econémicos en lugar de atenuarlos, en consecuencia, se propone la
adopcion de reglas monetarias simples y predecibles, orientadas a mantener una tasa de
crecimiento constante de la oferta monetaria, coherente con el crecimiento potencial de la

economia (Mishkin, 2019).

En el ambito del mercado laboral, el monetarismo introduce el concepto de tasa natural de
desempleo, entendida como el nivel de desempleo compatible con el equilibrio estructural de la

economia; desde esta perspectiva, cualquier intento de reducir el desempleo por debajo de dicho
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nivel mediante politicas expansivas genera tinicamente presiones inflacionarias, sin efectos reales
sostenibles en el largo plazo, lo que implica la negacion de una relacion estable entre inflacion y
desempleo y cuestiona la validez permanente de la curva de Phillips, este planteamiento se
complementa con el principio de neutralidad del dinero en el largo plazo, segin el cual, si bien las
variaciones monetarias pueden afectar transitoriamente la produccién y el empleo debido a
rigideces nominales e imperfecciones de informacion, una vez que los agentes ajustan sus
expectativas, las variables reales retornan a su nivel de equilibrio y los efectos monetarios se
manifiestan exclusivamente en el nivel general de precios. En términos de politica econdmica,
estas conclusiones restringen de manera significativa el rol del Estado en la estabilizacion
macroeconomica, al considerar a la politica fiscal relativamente ineficaz para influir sobre la
actividad real y asignar a la politica monetaria el objetivo prioritario del control de la inflacién, lo
que contribuyd al giro hacia esquemas de politica basados en reglas, la independencia de los bancos
centrales y el énfasis en la estabilidad de precios como eje central de la conduccion

macroecondémica (Blanchard y Johnson, 2013)

Finalmente, aunque el monetarismo perdié protagonismo tedrico a partir del desarrollo de
la nueva macroeconomia clasica y los modelos de expectativas racionales, su influencia persiste
en la arquitectura institucional de la politica monetaria moderna, el énfasis en la credibilidad, la
previsibilidad y el control de la inflacién constituye un legado central del monetarismo en la

formulacién de politicas macroecondmicas contemporaneas (Alvarez , 2013).

2.2.6. Teorias Contempordneas

Segtn de Mattos (2000), a partir de la década de 1980, la evidencia empirica sobre la
evolucion de la economia mundial comenzd a cuestionar de manera sistematica las predicciones

del modelo neoclasico de crecimiento, particularmente la hipotesis de convergencia entre

)
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economias, diversos hechos pusieron de manifiesto la persistencia ¢ incluso profundizacion de
procesos de divergencia, observandose una concentracion del capital fisico, humano y tecnoldgico
en los paises de mayor nivel de ingreso, asi como una fuerte correlacion positiva entre crecimiento
de largo plazo, inversion en maquinaria y equipo, desarrollo cientifico-tecnoldgico y productividad

factorial.

En este contexto emergen las denominadas teorias de crecimiento enddgeno o modelos de
crecimiento endogeno (MCE), desarrolladas principalmente desde el interior del propio paradigma
neoclasico, con el objetivo de formular explicaciones mas consistentes con las dinamicas
observadas, estos modelos, impulsados por los trabajos pioneros de Romer y Lucas, reformulan la
funcién de produccion al incorporar explicitamente factores acumulables: capital fisico, capital
humano y conocimientos, cuya acumulacion genera externalidades positivas y rendimientos no
decrecientes, desplazando asi el supuesto neoclasico tradicional de rendimientos decrecientes del

capital (Barro y Sala i Martin, 2004).

La diferencia de los MCE radica en la endogenizacion del progreso técnico y del
crecimiento de largo plazo, el crecimiento econémico es concebido como resultado de decisiones
intencionales de inversion adoptadas por agentes maximizadores de beneficios, motivadas por
expectativas de rentabilidad privada; en este marco, la acumulacién de capital humano y de
conocimientos ocupa un lugar central, ya sea a través de la educacion formal, la inversién en
investigacion y desarrollo (I+D) o los procesos de aprendizaje en la prictica (learning by doing),
los cuales generan mecanismos de retroalimentacion que refuerzan las trayectorias de crecimiento

(Aghion y Howitt, 1998).

Desde la perspectiva de la politica econdmica, los modelos de crecimiento endogeno

(MCE) atribuyen al Estado un rol mas activo que el planteado por la ortodoxia neocldsica, aunque
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estrictamente delimitado, justificando la intervencién publica principalmente en la gestion de las
externalidades derivadas de la acumulacién de factores productivos y en la provisién de bienes
piblicos que inciden positivamente sobre la productividad privada; sin embargo, estos enfoques
rechazan la intervencion directa en los mercados y sostienen que las politicas publicas deben
orientarse a la construccion de un entorno institucional favorable a la inversion privada, basado en
la garantia de los derechos de propiedad, la estabilidad macroecondmica ¥ un marco regulatorio
predecible. En este marco conceptual se inscribe la nocién de potencial enddgeno, entendida como
la capacidad diferencial de los territorios para atraer, sostener y reproducir inversiones en capital
fisico, humano y conocimientos, capacidad que se encuentra condicionada por la dotacidn inicial
de recursos, las trayectorias historicas y la estructura institucional de cada territorio; en
consecuencia, la competencia interterritorial por la captaciéon de inversiones se traduce en
estrategias orientadas a mejorar la atractividad y competitividad territorial, aunque la evidencia
empirica sugiere que dichas politicas tienden a reforzar las desigualdades preexistentes mas que a

corregirlas (Rodriguez-Pose, 2013).

En consecuencia, si bien los MCE ofrecen un marco analitico més realista que la visién
neoclésica ortodoxa al admitir competencia imperfecta, externalidades y divergencia econdmica,
sus conclusiones sugieren que, bajo las reglas de funcionamiento de economias globalizadas y
desreguladas, las politicas orientadas a activar el crecimiento endégeno en territorios rezagados
poseen una capacidad limitada para cerrar brechas estructurales de desarrollo. De este modo, el
crecimiento endégeno, lejos de garantizar convergencia, puede operar como un mecanismo que
refuerza procesos de concentracion y divergencia econdmica a escala territorial y global (de

Mattos, 2000).

b
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De manera simultdnea al avance de los modelos de crecimiento enddgeno, a inicios del
siglo XXI se consolida en la macroeconomia dominante el denominado Nuevo Consenso
Macroecondémico (NCM), resultado de la convergencia de diversas corrientes tedricas
neokeynesianas, neoclasicas y vinculadas al enfoque de las expectativas racionales en torno a la
interpretacion del rol de la politica macroeconémica y al reconocimiento del caricter enddogeno
del dinero, en este marco, se redefine el papel de los bancos centrales, concibiéndolos como
autoridades responsables de la conduccién de la politica monetaria a través de reglas de
determinacion de la tasa de interés, dejando de lado el esquema tradicional del modelo IS-LM Y

asumiendo explicitamente la endogeneidad de la oferta monetaria (Romer, 2000).

Desde una perspectiva analitica, el Nuevo Consenso Macroeconémico (NCM) se articula
a partir de un modelo simplificado de tres ecuaciones, integrado por una ecuaciéon de demanda
agregada (IS), una curva de Phillips con expectativas y una regla de politica monetaria,
combinando elementos fundamentales de la teoria neokeynesiana, tales como la presencia de
rigideces nominales y la competencia imperfecta con contribuciones provenientes de la teoria del
ciclo real; en este marco se reconoce la importancia de la demanda efectiva y de las politicas
monetaria y fiscal en la determinacion de la actividad economica en el corto plazo, mientras que
en el largo plazo se sostiene la neutralidad del dinero y la convergencia de la economia hacia su
nivel de producto potencial, asignando a la estabilidad de precios un papel central en la conduccion

de la politica macroeconémica (Fontana y Passarella, 2018).

En consecuencia, aunque tanto los modelos de crecimiento endégeno (MCE) como el
Nuevo Consenso Macroeconomico (NCM) proporcionan marcos analiticos mas complejos y
realistas que la ortodoxia neoclisica tradicional al incorporar competencia imperfecta,

externalidades, expectativas y procesos de divergencia, sus resultados tedricos sugieren que, bajo
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las condiciones propias de economias globalizadas y crecientemente desreguladas, las politicas
orientadas a impulsar el crecimiento endégeno en territorios rezagados presentan una capacidad
limitada para revertir de manera efectiva las brechas estructurales de desarrollo. En este sentido,
tanto el crecimiento endégeno como las estrategias de estabilizacion macroecondémica, lejos de
asegurar dindmicas de convergencia, pueden contribuir a reforzar procesos de concentracion y

profundizacion de la divergencia econdmica a escala territorial y global (de Mattos, 2000).

2.2.7. Fundamentos Tedricos del Dinero en la Economia

De acuerdo con McLeay et al (2015), el dinero puede definirse como un instrumento
fundamental que facilita el intercambio de bienes y servicios entre los agentes econémicos dentro
del mercado; no obstante, para que un objeto sea considerado dinero, debe cumplir con ciertas
caracteristicas esenciales: portabilidad, durabilidad, uniformidad, divisibilidad y reconocimiento
general, las cuales garantizan su aceptacion y uso eficiente en las transacciones econdmicas,
gracias a su funcidén como intermediario, el dinero se consolida como un elemento central en el

funcionamiento de las economias modernas.

La teoria econdmica reconoce que el dinero desempefia tres funciones esenciales: actiia
como depdsito de valor, al permitir la conservacion del poder adquisitivo y favorecer el ahorro;
funciona como unidad de cuenta, al establecer un referente comln para la valoracion y
comparacion de precios; y opera como medio de intercambio, al ser ampliamente aceptado en las
transacciones econémicas y sustituir el trueque, lo que reduce los costos de intercambio (McLeay

et al., 2015).

Pese al acuerdo generalizado respecto a las funciones y atributos del dinero, la
investigacion economica sigue analizando los efectos de su crecimiento y transformacién sobre

variables macroeconémicas fundamentales, como la produccion, el ahorro, los precios y el crédito,
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enfoque que responde a la naturaleza compleja del dinero, considerado una de las innovaciones
sociales mas significativas de la historia, al posibilitar la cooperacion y el intercambio entre los

agentes economicos a lo largo del tiempo (Rache G. , 2010).

Asimismo, la definicién del dinero supera las manifestaciones fisicas convencionales,
como monedas y billetes, € incluye cualquier medio que sea aceptado socialmente para expresar
valor y facilitar el intercambio, esta condicion multidimensional sustenta su impacto relevante en
el desempefio econdmico de los paises, los hogares y los individuos, el cual se fundamenta
principalmente en la confianza colectiva; bajo esta perspectiva, el dinero es considerado una de las
construcciones simbolicas con mayor aceptacion universal en las sociedades humanas (Harari,

2014).

Si bien en la actualidad se reconoce la importancia del dinero en la economia, resulta
relevante examinar los enfoques teéricos que histéricamente lo consideraron irrelevante para la
dindmica de los agregados macroeconémicos, de estas perspectivas surgen dos posturas centrales

en la teoria econdmica: la neutralidad y la no neutralidad del dinero (Rache G. , 2010).

2:.2,7.1, Teoria Cuantitativa, Neutralidad y No Neutralidad del Dinero
La teoria cuantitativa del dinero se origina a partir de la ecuacion propuesta por Fisher
(1991), la cual establece una relacion directa entre la cantidad de dinero en circulacion y el nivel
general de precios de la economia, bajo el supuesto de que la velocidad del dinero y la produccién
real permanecen constantes en el corto plazo, esta teoria sostiene que las variaciones en la oferta
monetaria se reflejan exclusivamente en cambios en los precios; en consecuencia, la inflacion es
interpretada como un fenémeno de naturaleza monetaria, lo que respalda el principio de

neutralidad del dinero (de Gregorio, 2012).



Desde la perspectiva de la neutralidad del dinero, los cambios en la oferta monetaria no
generan efectos sobre las variables reales de la economia, como la produccion o el empleo,
limitandose anicamente a influir en el nivel de precios, esta vision, desarrollada por la escuela
clasica y neoclasica, concibe al dinero como un instrumento de intercambio sin incidencia directa
en las decisiones econdmicas de los agentes ni en el funcionamiento del sector productivo (Giraldo,

2006).

En contraste, el enfoque de la no neutralidad del dinero sostiene que las variaciones
monetarias si pueden afectar la economia real: desde esta postura, los cambios en la oferta
monetaria influyen en variables como la produccion, el empleo, los salarios reales y las tasas de
interés, especialmente en el corto plazo. Asi, el dinero es concebido como un factor activo que
desempefia un papel relevante en la dindmica econémica y en la evolucion del sistema productivo

(Cruz y Parejo, 2016).

2.2.8. Sistema Financiero

Los sistemas financieros pueden definirse como el conjunto de instituciones encargadas de
facilitar la interaccion entre los agentes que ofrecen y demandan recursos financieros (Garcia et
al., 2011). A través de este mecanismo, el ahorro generado en la economia es canalizado hacia
distintas alternativas de inversién y financiamiento, permitiendo satisfacer las necesidades de
capital de los sectores productivos, en este contexto, la funcién central del sistema financiero es
actuar como intermediario entre ahorristas e inversionistas, contribuyendo a la asignacion de

recursos dentro de la economia (Herndndez, 2014).

Segiin Boot y Thakor (1999), la eficiencia de los sistemas financieros se evaltia en funcion
de su capacidad para asignar los recursos de manera adecuada entre los distintos agentes

econodmicos; sin embargo, la intermediacion financiera se desarrolla en un entorno caracterizado
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por la incertidumbre, lo que implica que, ademas de generar eficiencia econémica, los sistemas
financieros pueden convertirse en focos de inestabilidad, especulacién y crisis. Esta condicidn
refuerza la necesidad de contar con marcos regulatorios sélidos que reduzcan los riesgos inherentes

a su funcionamiento (Tirole, 2017).

Una funcion fundamental de los sistemas financieros consiste en facilitar el ciclo de
liquidez de la economia, mediante el cual los ahorros de los hogares se transforman en inversion
productiva a través de las empresas, este proceso tiene como finalidad la generacion de beneficios
econdmicos que posteriormente pueden destinarse al consumo o al ahorro. Sin embargo, las
operaciones financieras estan expuestas a riesgos derivados de las fluctuaciones econdmicas, los
cuales afectan tanto a los participantes individuales como al conjunto de la economia (Merton,

1990).

Merton (1990), también menciona que, desde esta perspectiva, los sistemas financieros
pueden generar beneficios privados al incrementar la eficiencia econémica, pero también pueden
ocasionar costos sociales cuando provocan distorsiones en los precios o en la asignacion de los
recursos, estas externalidades justifican el analisis del sistema financiero no solo desde una optica

individual, sino también desde su impacto agregado sobre la economia.

Diversos enfoques tedricos han clasificado las funciones que cumplen los sistemas
financieros en las economias, pero, una de las clasificaciones mas aceptadas identifica cinco
funciones principales: la produccion de informacion previa para la asignacion eficiente del capital,
la supervisién de las inversiones y el ejercicio del gobierno corporativo, la facilitacion de la
diversificacion y gestion del riesgo, la movilizacion del ahorro y la facilitacion del intercambio de
bienes y servicios, funciones que explican la relacion existente entre el sistema financiero, el

ahorro, la inversion y el crecimiento econdmico (Levine, 2005).
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2.2.9. Desarrollo Financiero

El desarrollo financiero ha sido ampliamente analizado en la literatura econdmica como un
factor clave para el crecimiento econdmico; uno de los primeros aportes tedricos destaca el papel
del crédito en el surgimiento de la actividad empresarial, resaltando su influencia directa sobre la
expansion economica, ademas las funciones propias del sistema financiero, como la movilizacion
del ahorro, la reduccion de costos de transaccion y la disminucion de las asimetrias de informacion,
permiten comprender el vinculo entre desarrollo financiero y crecimiento de la economia real

(Schumpeter, 1978).

Mas alla de sus funciones operativas, el desarrollo financiero depende de un conjunto de
condiciones estructurales, entre ellas se encuentran el marco institucional y regulatorio, las
politicas macroecondmicas, las condiciones geograficas y otras variables econdmicas y sociales

que influyen en la evolucidn del sistema financiero de cada pais (Huang, 2005).

El adecuado funcionamiento de las instituciones financieras permite canalizar los ahorros
hacia inversiones productivas, generando retornos econdémicos tanto para ahorristas como para
inversionistas; un marco legal que garantice los derechos de propiedad, el cumplimiento de los
contratos y la aplicacion de buenas précticas financieras resulta determinante para el desarrollo del
sistema financiero. Sin embargo, la existencia de normas no garantiza dicho desarrollo, ya que su
efectividad depende de la calidad institucional y de su correcta aplicacion (Anguiano y Ruiz,

2020).

2.2.10. Inclusion y Profundizacion Financiera
La inclusion financiera se define como el grado en que las personas y las empresas utilizan
y acceden a servicios financieros formales que sean seguros y sostenibles; a nivel pais, su medicién

se realiza a través de indicadores como la tenencia de cuentas bancarias y el uso de servicios
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financieros bdsicos, en particular el ahorro y el crédito; indicadores que permiten evaluar y
comparar el nivel de integracion de la poblacion al sistema financiero formal, constituyéndose en

una herramienta clave para el analisis del desarrollo financiero (Orazi et al., 2019).

Desde el punto de vista macroecondmico, la inclusion financiera contribuye al crecimiento
econdmico al fomentar el ahorro, estimular la inversién y promover la expansion del mercado
interno (Mlachila et al., 2013); también el acceso a servicios financieros formales permite a los
agentes economicos administrar de manera mas eficiente sus ingresos, pagos, transferencias y
riesgos, reduciendo los costos de transaccion y fortaleciendo la estabilidad financiera, efectos que
inciden positivamente en la generacion de un crecimiento econémico mas equitativo y sostenible

(Beck, 2015).

En las ultimas décadas, la inclusion financiera ha adquirido gran importancia como
objetivo de las politicas publicas de desarrollo, incorporandose de manera prioritaria en las agendas
de gobiernos y organismos internacionales (Banco Mundial, 2015), interés que se fundamenta en
la evidencia empirica que vincula el acceso a servicios financieros con la reducciéon de la
desigualdad econodmica y la disminucion de la vulnerabilidad de los hogares de menores ingresos
(Sarma y Pais, 2011); dentro de este contexto, iniciativas como el Acceso Financiero Universal
impulsado por la Agenda 2030 de las Naciones Unidas (2015) destacan la inclusién financiera

como un instrumento clave para el desarrollo sostenible.

En lo que respecta a profundizacion financiera, Goldsmith (1969) la define como la
capacidad del sistema financiero para movilizar de forma eficiente los recursos de ahorro hacia
actividades de inversion productiva. En este contexto, el incremento en la captacion de depositos
por parte de las instituciones financieras suele estar acompafiado por una mayor colocaciéon de

créditos, constituyéndose ambos elementos en indicadores clave del nivel de desarrollo y
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profundidad financiera de una economia. Este proceso resulta esencial para consolidar la funcién
de intermediacion financiera y optimizar la asignacion de recursos entre los agentes econémicos

(McKinnon, 1973).

Desde una perspectiva funcional, el sistema financiero desempefia un rol fundamental al
proveer instrumentos que permiten a hogares y empresas gestionar y diversificar los riesgos
asociados a la actividad econdmica, contribuyendo a la diversificacién de carteras y fortalece la
interconexion entre los sectores productivos, favoreciendo la especializacion y el aprovechamiento
de economias de escala; mecanismos que incrementan la eficiencia del sistema productivo y crean

condiciones propicias para un crecimiento econémico sostenido (Nzotta y Okereke, 2009).

2.2.11. Dolavrizacion

Friedaman (2000) sustenta que la politica monetaria constituye uno de los principales
instrumentos de politica econémica utilizados por los gobiernos para influir en el desempeiio
macroecondémico, con efectos directos sobre variables como el nivel de produccion, el empleo y
los precios, implementarla recae fundamentalmente en los bancos centrales, instituciones
responsables de regular la oferta monetaria y las condiciones financieras de la economia. No
obstante, la evolucion de los sistemas financieros y los procesos de globalizacién han modificado
progresivamente los mecanismos de intervencién monetaria, alterando el grado de control efectivo

que ejercen las autoridades sobre la cantidad de dinero en circulacion (Hidalgo y Moruno, 2016).

Desde el punto de vista tedrico, la concepcion tradicional de la oferta monetaria como una
variable exdgena atribuia a los bancos centrales la capacidad exclusiva de determinar la cantidad
de dinero (Kaldor, 1970); pese a que, los enfoques estructuralistas y postkeynesianos cuestionaron
esta vision; adicionalmente se introdujo la nocién de dinero enddgeno, segin la cual la oferta

monetaria se ajusta a la demanda del sector real para evitar desequilibrios macroeconémicos. Este
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enfoque sostiene que el dinero cumple un rol pasivo, respondiendo a las necesidades productivas

y comerciales de la economia (Sunkel, 1958).

En el marco macroeconémico actual, la critica al enfoque monetarista y al modelo 1S-LLM
impulsé una reinterpretacion del papel de la politica monetaria, particularmente, se sustituyo el
control de agregados monetarios por reglas de fijacion de tasas de interés, reconociendo que la
cantidad de dinero resulta endégena al funcionamiento del sistema financiero. Este cambio tedrico
permitié comprender mejor la interaccion entre el sector real y el monetario, consolidando la vision

endogena del dinero en el analisis econémico moderno (Romer, 2000).

En este sentido, la dolarizacion se define como el proceso de sustitucién parcial o total de
la moneda nacional por una moneda extranjera, generalmente el délar estadounidense, ya sea como
medio de pago, unidad de cuenta o reserva de valor, dicho proceso puede originarse por decisiones
institucionales formales o como resultado de comportamientos defensivos de los agentes
econdmicos frente a episodios de alta inflacién y pérdida de confianza en la moneda local, dando

lugar a esquemas de dolarizacion oficial o de facto (Naranjo, 2001).

También, las economias dolarizadas suelen adoptar este régimen con el objetivo de
alcanzar estabilidad macroeconémica, reducir la inflacién y generar mayor confianza en los
mercados financieros (Gonzalez, 2019), entre los beneficios tedricos mas destacados se encuentran
la eliminacion del riesgo cambiario, la reduccion de las tasas de interés y el fortalecimiento de la
disciplina fiscal. Asimismo, se argumenta que la dolarizacion puede incentivar la inversién
extranjera y facilitar la integracion financiera internacional, aunque estos efectos dependen en gran

medida del contexto institucional y estructural del pais (Labarca et al., 2020).
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A pesar de, que, la dolarizacién implica costos significativos, entre los que destacan la
pérdida de la soberania monetaria, la imposibilidad de aplicar politicas monetarias contra ciclicas
y la renuncia al sefioreaje (Guillén, 2005). En este esquema, la creacion de dinero pasa a depender
principalmente del sistema financiero a través del crédito, reforzando la endogeneidad monetaria,
limitaciones que pueden restringir la capacidad de respuesta ante choques externos y afectar
negativamente el crecimiento econémico, por lo que la dolarizacion debe ser evaluada

considerando tanto sus beneficios potenciales como sus riesgos estructurales (Villalba, 2019).

En el caso ecuatoriano, la dolarizacién fue adoptada como respuesta a una profunda crisis
ccondmica caracterizada por altos niveles de inflacion, devaluacion monetaria y pérdida de
confianza en el sistema financiero, buscando restablecer la estabilidad macroeconémica y evitar
un proceso hiperinflacionario, aunque implico restricciones significativas en el manejo de la

politica econémica nacional (Banco Central del Ecuador, 2000).

El Banco Central del Ecuador (BCE) implement6 diversos instrumentos de politica
monetaria con el objetivo de contener las presiones inflacionarias y evitar un proceso
hiperinflacionario que profundizara los desequilibrios macroecondmicos (Banco Central del

Ecuador, 1999).

Tras la dolarizacion, el BCE perdi6 gran parte de su autonomia como banco emisor y
prestamista, la liquidez del sistema paso a depender fundamentalmente de los ingresos de divisas
via balanza de pagos, especialmente de las exportaciones petroleras. Ademas, se establecié un
encaje Gnico del 4% sobre depodsitos en délares: esto hizo que se experimentara un crecimiento
econémico promedio del 3,97%. Otra consecuencia de la dolarizacion fueron las reformas legales
que se implementaron en la Ley para la Transformacion Econdmica (TROLE 1), publicada en

2000, que, estableci6 el nuevo régimen monetario y prohibid la indexacién de salarios y créditos
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y el Codigo Orgénico Monetario y Financiero (2014) que sustituy6 leyes anteriores y creé la Junta
de Politicas y Regulacién Monetaria y Financiera , encargada de coordinar la politica monetaria,

crediticia y cambiaria (Castillo Gallo, 2016).

Ontaneda (2017) analiza empiricamente si la adopcion del dolar estadounidense como
moneda oficial influy6 significativamente en la profundizacion financiera del pais entre 1988 y
2011 a través de dos métodos: Método de Control Sintético (MCS) utilizando una combinacién
ponderada de otros paises que no adoptaron la dolarizacién pero comparten caracteristicas
similares y el andlisis de Series Temporales Interrumpidas (ASTI) que permite identificar cambios
en el nivel o tendencia de las variables financieras tras la dolarizacién (créditos, depésitos,
inflacion, tasa de interés activa y apertura comercial e internacionalizacién financiera), este estudio
sugiere que la dolarizacion no generd un impulso sostenido al desarrollo financiero ecuatoriano,
por ende, otros factores macroeconémicos o externos podrian explicar mejor los cambios en el
sistema financiero; la dolarizacion puede ofrecer estabilidad, pero no resuelve por si sola los

problemas estructurales del sistema financiero.
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3. CAPITULO IIL.- METODOLOGIA

3.1. Enfoque de la Investigacion

La investigacion adopta un enfoque metodoldgico de caracter cuantitativo, con un disefio
no experimental y un alcance explicativo, orientado al analisis de la relacion entre variables
econdmicas del sector monetario-financiero administrado por el Banco Central del Ecuador y la
generacion del producto. A partir del planteamiento de la problematica vinculada al desempefio
del sector financiero y su incidencia en la economia ecuatoriana, el estudio contrasta
empiricamente dichas relaciones mediante el uso de informacion estadistica secundaria

proveniente de fuentes oficiales.

El disefio es no experimental porque las variables de estudio no son manipuladas de forma
directa, sino observadas tal como se presentan en la realidad (Ochoa-Pachas & Yunkor-Romero,
2021). En lugar de intervenir en el comportamiento de los agentes econdmicos, se trabaja con datos
previamente generados, lo que permite describir patrones, identificar asociaciones y estimar el

efecto de determinadas variables sobre el fendmeno de estudio.

Asimismo, el estudio posee un alcance descriptivo y explicativo, porque caracteriza el
comportamiento de las variables mediante estadistica descriptiva y graficos que permiten
comprender su evolucion y distribucion, también, busca determinar en qué medida los factores
asociados influyen sobre la variable dependiente, utilizando herramientas econométricas como
modelos de Regresion Lineal Miltiple por medio de Minimos Cuadrados Ordinarios (MCO), que

permiten identificar relaciones con sustento estadistico.

En cuanto a la temporalidad, se trabaja con datos organizados en series de tiempo, desde el
2007 hasta el 2023 con frecuencia trimestral, ayudando a analizar el comportamiento del producto

sobre dichas variables en el periodo determinado.
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3.2 Enfoque Cuantitativo

El enfoque cuantitativo se da, debido a al objetivo de medir, analizar y explicar las
relaciones entre las variables utilizadas con técnicas de MCO. Este enfoque recopila datos
numéricos y en la aplicacion se hacen procedimientos sisteméticos que permiten obtener resultados

objetivos y verificables (Muguira, 2023).

El andlisis cuantitativo se fundamenta en un conjunto estructurado de datos estadisticos
provenientes del Banco Central del Ecuador, los cuales son procesados de manera sistematica para
la obtencion de indicadores que permiten describir y analizar el comportamiento del Producto
Interno Bruto. Este enfoque posibilita la identificacion de patrones, tendencias y relaciones entre
las variables estudiadas, minimizando la subjetividad asociada a otros métodos de investigacion,
permitiendo la contrastacion de hipétesis mediante pruebas estadisticas, respaldando las

conclusiones obtenidas con niveles adecuados de significancia y criterios de confiabilidad

Se utilizé correlacion, estadisticos descriptivos, graficos de dispersion, especificacion y
estimacion del modelo, asi como pruebas de diagnostico y validacion de supuestos que nos
facilitan el entendimiento de los datos. Se emplean modelos econométricos que permiten estimar
el impacto de una o varias variables independientes sobre una variable dependicnte, generando

evidencia empirica contundente.

3.3.Método Econométrico

El método econométrico utilizado, se constituye como principal herramienta del andlisis,
puesto que permite evaluar empiricamente la relacion entre las variables planteadas en el estudio,
empleando un modelo de regresion, cuya especificacion depende de la naturaleza de la variable

dependiente y cuando es continua, se utiliza un modelo de MCO.



El proceso metodoldgico inicia con la especificacion del modelo tedrico, donde se define
la variable dependiente y las variables explicativas sustentadas en la literatura. Después, se realizd
la estimacion del modelo con Stata, obteniendo los coeficientes, niveles de significancia y medidas

de ajuste.

Se procede a la verificacién de los supuestos econométricos, que incluyen pruebas de
heterocedasticidad, multicolinealidad, normalidad de los residuos, correcta especificacion,
estacionariedad y presencia de rafz unitaria. Que garantizan la validez estadistica del modelo y

claramente permiten realizar ajustes cuando los supuestos no se cumplen.
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4. Capitulo IV- Resultados
4.1 Resultados
4.1.1. Modelo de Regresion Lineal Miiltiple

Este modelo se utiliza para analizar, cémo una variable dependiente es influenciada por las
demas variables independientes, principalmente cuantifica la magnitud y direccién del efecto que
cada variable explicativa ejerce sobre el fendmeno estudiado, manteniendo constantes las demas
variables del modelo (Ortega, 2023).

Estd basado en la estimacion por Minimos Cuadrados Ordinarios (MCO), que busca
encontrar la linea que minimiza la suma de los cuadrados de los errores, en donde, cada coeficiente
estimado representa el cambio esperado en la variable dependiente ante una variacién de una
unidad en la variable independiente correspondiente, manteniendo constantes las demés. Para que
la Regresion Lineal Multiple sea valida, se debe cumplir ciertos supuestos como: linealidad en los
parametros, independencia de los errores, homocedasticidad (varianza constante de los errores),
ausencia de multicolinealidad entre las variables y normalidad de los residuos.

4.1.2.  Principales estadisticos

En la Tabla 1 de los principales estadisticos descriptivos se observa el comportamiento de
las variables para 68 observaciones (de frecuencia trimestral). ElI PIB ajustado presenta un
promedio cercano a 23.959 millones, con una desviacion estandar de unos 3.493 millones; es decir,
la produccion real muestra variaciones a lo largo del periodo, pero sin cambios extremos: el valor
minimo ronda los 17.293 millones y el maximo los 29.362 millones. La economia crece y se
contrae en ciertos momentos, pero dentro de un rango relativamente acotado. La Tasa_Pas (tasa
pasiva) se mantiene en torno al 5,37% con una desviacion estandar baja (0,73 puntos), moviéndose

entre 4,25% y 7,7%. Una dispersion moderada indica que, aunque hay episodios de relajamiento



y encarecimiento del crédito, la politica monetaria en torno a este instrumento no experiment6
saltos bruscos en el tiempo analizado.

En cuanto a los agregados monetarios, M1 se registra un promedio de 18.648 con una
dispersion importante (desviacion estandar ~8.133) y un rango que va desde algo menos de 6.000
hasta un maximo superior a 30.788. M2 casi duplica en promedio a M1 (41.345) y también
presenta alta variabilidad (desviacion estandar cercana a 19.973), con valores que oscilan entre
12.167 y 80.343, mostrando mayor amplitud ante los cambios relevantes en la liquidez de la
economia y del sistema financiero, asociados a ciclos de expansion del crédito y cambios de los
agentes consumidores.

Por el lado de los depdsitos, los depdsitos a la vista (Dep_Vist) promedian 55.178, con una
desviacion estandar de unos 20.183 y un rango amplio de 19.125 a 87.108. Los depdsitos totales
(Dep_Total) alcanzan en promedio 95.924, siendo la variable con mayor nivel absoluto y una
dispersion muy elevada de entre 46.575; minimo 27.697 y maximo 190.010. Entonces, a lo largo
del periodo, el sistema bancario experimentd cambios significativos en la captacidn de recursos
monetarios, lo que estar vinculado con los movimientos en liquidez (M1 y M2) y con la evolucion
del PIB.

Tabla 2.

Principales Estadisticos

. summarize

Variable Obs Mean Std. dev. Min Max
PIB_Aju 68 23959.43 3493.098 17292.66 29361.82
Tasa_Pas 68 5.374853 . 7376172 4,25 7.7

M1 68 18647.61 8133.395 5971.1 30788.16

M2 68 41344 .67 19973.22 12167.1 80343.61

Dep_Vist 68 55177.69 20183.43 19124.78 87107.73
Dep_Total 68 95924.04 46574.68 27696.62 190010

Nota: Elaboracion propia a partir de los resultados obtenidos en Stata.

()]



Grificos de Series de Tiempo

Grafico 1.

Grdficos de Series de Tiempo de las Variables Financieras Monetarias.
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Nota: Elaboracion propia a partir de los resultados obtenidos en Stata.




(1) PIB Ajustado (PIB_Aju): El comportamiento del PIB ajustado tiende a un crecimiento
sostenido desde 2007 hasta antes de la pandemia, con algunos cambios de variacion propios de los
ciclos econdémicos. Entre 2007 y 2014 prevalece una expansion constante por un periodo de mayor
dinamismo interno, posteriormente, el ritmo se desacelera y aparecen oscilaciones mas marcadas,
especialmente alrededor de 2016, lo que coincide con choques externos como la caida del precio
del petrdleo y la apreciacion del dolar. Hacia 2020 se observa un desplome abrupto, atribuible
claramente al impacto econémico del COVID-19, seguido de una recuperacion pronunciada
durante 2021 y 2022 y en los trimestres mas recientes, el PIB continfia avanzando, aungque con
pequefias correcciones alrededor de su punto maximo.

(2) Tasa Pasiva (Tasa_Pas): La tasa pasiva es més volatil a lo largo del periodo, durante
los primeros afios predomina una tendencia descendente, que llega a un minimo cercano al 4%
alrededor de 2012-2013. Desde ahi se mantiene relativamente estable, pero con movimientos
irregulares. A partir de 2018 comienza un ascenso mds claro, interrumpido brevemente en la
pandemia, para luego retomar un crecimiento acelerado desde 2021, en los Gltimos trimestres, la
tasa muestra su nivel mds alto del periodo, alrededor de 8%, lo que sugiere un entorno financiero
mas restrictivo en politica monetaria, relacionado a presiones y necesidades de liquidez en la
banca.

(3) Agregado Monetario M1: Mantiene un patrén marcadamente ascendente durante casi
toda la temporalidad. Desde niveles muy bajos en 2007, la liquidez transaccional aumenta de
manera sostenida y con pocos retrocesos, lo que denota una economia cada vez mas monetizada y
con mayor circulacion de dinero de corto plazo. Hay fluctuaciones leves que reflejan ajustes

estacionales o coyunturales, pero la tendencia predominante es claramente creciente. Entre 2020 y

wh
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2023 el ritmo de expansion se acentia, coherente con politicas de estimulo y condiciones
monetarias destinadas a sostener la actividad econdmica tras la crisis sanitaria.

(4) Agregado Monetario M2: Reproduce un comportamiento similar al de M1, pero con
mayor magnitud y menor volatilidad. Desde 2007 se observa un incremento casi lineal en el largo
plazo, interrumpido por un retroceso puntual en 2020, coincidiendo con la incertidumbre por la
pandemia. Para finales del periodo alcanza su nivel mas alto, lo que indica una ampliacién
considerable del ahorro y de los depdsitos dentro del sistema financiero formal.

(5) Depésitos a la Vista (Dep_Vist): Los depdsitos a la vista tienen una expansion desde
2007, acompafiada de fluctuaciones intermedias que responden al comportamiento propio de la
liquidez bancaria. Entre 2014 y 2017 se aprecia un estancamiento leve. Posteriormente, la serie
retoma una tendencia creciente, con un mejor saldo a partir de 2020-2021, influenciado por
cambios en los patrones de ahorro del pliblico durante la pandemia. En los trimestres recientes la
variable mantiene valores elevados, aunque con ligeros retrocesos que podrian reflejar
recomposicion de portafolios hacia otros instrumentos financieros.

(6) Depositos Totales (Dep_Total): La serie de depositos totales muestra un crecimiento
continuo y practicamente sin interrupciones, consolidandose como una de las variables con mayor
estabilidad dentro del sistema financiero ecuatoriano. Desde 2007 el crecimiento es persistente,
aunque con puntos de inflexion alrededor de 2015 y 2020. Después a la pandemia es
particularmente relevante el crecimiento, pues muestra un fortalecimiento de la captacion bancaria

y una mayor preferencia del publico por mantener recursos dentro del sistema formal,

N
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Grificos de Variables Cruzadas

Grafico 2.

Grdficos de Series de Tiempo Cruzadas de las Variables Financieras Monetarias.
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(1) PIB Ajustado y Tasa Pasiva: El primer diagrama muestra una relacién con asociacion
positiva ligera, los puntos presentan una alta variabilidad, especialmente en los rangos donde la
tasa pasiva se ubica alrededor del 5%. Una buena parte del periodo, la tasa no genera una respuesta
lineal clara sobre el nivel de actividad econdmica. La interaccion entre estas dos variables esta
mediada por otros factores; es decir, la tasa pasiva podria influir en el PIB, pero no de manera
inmediata ni directa.

(2) PIB Ajustado y M1: En contraste con la tasa pasiva, la relacion entre PIB y M1 es
marcadamente mas clara. El grafico evidencia una asociacién positiva fuerte: a medida que
aumenta la liquidez (M 1), el PIB también se expande. La mayor parte de los puntos sigue un patrén
ascendente bien definido, con pocos valores alejados de la tendencia. Esta coherencia indica que
M1 guarda un vinculo estrecho con el comportamiento de la actividad econémica, probablemente
reflejando que mayor disponibilidad de dinero en circulacion que coincide con mayores niveles de
produccién y demanda agregada.

(3) PIB Ajustado y M2: El tercer diagrama tiene una relacion similar a la observada con
M1, aunque con una dispersion ligeramente mayor en los niveles intermedios de M2. Aun asi, la
tendencia general es claramente positiva: conforme se amplia la liquidez en sentido amplio (M2),
el PIB tiende a incrementarse. La mayor concentracion de puntos en la parte superior derecha
evidencia que, en los ultimos afios, la economia oper6 con niveles de liquidez notablemente mas
altos, lo que respalda la hipdtesis de que la expansion monetaria se ha movido de manera alineada
con la actividad econdmica.

(4) PIB Ajustado y Depositos a la Vista (Dep_Vist): En este caso, la relacion también es
claramente directa. Los depdsitos a la vista presentan un crecimiento que parece acompaifiar el

avance del PIB. Los puntos siguen una tendencia ascendente relativamente alineada con la linea



de ajuste, con pocas excepciones. Las observaciones de trimestres mas recientes, ubicadas hacia
el extremo derecho del grafico, muestran valores mas elevados tanto en depositos como en
produccion, lo cual encaja con la idea de un sistema financiero mas profundo, podria tener un peso
estadistico relevante dentro del modelo.

(5) PIB Ajustado y Depositos Totales (Dep_Total): Finalmente, la relacion con los
depositos totales es igual positiva, pero presenta cierta heterogeneidad en los valores medios del
rango. A pesar de ello, los tramos inferior y superior muestran una tendencia clara: en los niveles
mas bajos de depdsitos, el PIB se mantiene moderado; conforme los depdsitos se incrementan, el
PIB también alcanza niveles superiores.

4.1.3. Correlacion de las Series

En la Tabla 3 de la matriz de correlaciones se observa una estructura interna bastante
marcada entre las variables monetarias y financieras. En primer lugar, el PIB ajustado mantiene
una relacion positiva muy fuerte con todas las variables de liquidez y depdsitos, las correlaciones
con Depdsitos a la Vista (0,9521), M1 (0,9227) y M2 (0,9154), todas estadisticamente
significativas. Esto se asocia a lo observado previamente en los diagramas de dispersion: la
actividad economica ha evolucionado de manera estrechamente ligada a la expansion de la liquidez
y del ahorro bancario, lo cual es consistente con el rol que desempefia el sistema financiero dentro
de una economia dolarizada como la ecuatoriana.

Las correlaciones entre las variables financieras también son muy elevadas. Por ejemplo,
M1 y M2 registran un coeficiente de 0,9862, mientras que M2 y Dep_Total alcanzan 0,9969,
practicamente una relacion perfecta. Los depositos a la vista también presentan asociaciones

sobresalientes con M1 (0,9830) y M2 (0,9838). Esta alta correlacion que se mueven conjuntamente
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responde a dinamicas muy similares, probablemente derivadas del comportamiento de la banca, la
liquidez del publico y los ciclos econdémicos.

Tabla 3.

Matriz de Correlacion

. pwcorr PIB_Aju M1 M2 Dep_Vist Dep_Total Tasa_Pas, sig obs star(0.05)

PIB_Aju M1 M2 Dep_Vist Dep_To~l Tasa_Pas
PIB_Aju 1.6e00
68
M1 0.9227* 1.0000
©.00080
68 68
M2 .9154* 9.9862% 1.0000
0.0060 0©.0000
68 68 68
Dep_Vist ©0.9521*% ©.9830% 0.9838% 1.0000
©.0000 ©.0000 ©.0000
68 68 68 68
Dep_Teotal 0.9044% 0.9745* ©.9969* 0.9811* 1.0000
©.0000 ©.0000 0.0000 ©.0000
68 68 68 68 68
Tasa_Pas 8.4257*% 0.5843* 0.6420* 0.5239* 0.6491% 1.0000
8.0003 ©.000 ©.0000 ©0.0000 ©.0000
68 68 68 68 68 68

Nota: Elaboracion propia a partir de los resultados obtenidos en Stata.

En cuanto a la tasa pasiva, sus correlaciones son positivas y significativas, aunque
claramente menores que las del resto de variables. Con el PIB la correlacion es de 0,4257, lo que
confirma una relacion mas débil y menos estructurada. Con M1 (0,5843) y M2 (0,6420), asi como
con Dep_Total (0,6491), la asociacion aumenta, pero sigue siendo moderada. Esto concuerda con

lo observado en los graficos: la tasa pasiva no guarda un vinculo tan directo con el nivel de
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produccion como los agregados monetarios o los depositos, posiblemente porque su efecto opera

por condiciones institucionales propias del sistema financiero.

4.1.4. Especificacion del Modelo

Para la construccion del modelo econométrico, se parti6é de una serie de datos amplios de
variables que son pertenecientes al Sector Monetario y Financiero del Banco Central del Ecuador
(BCE), y son seleccionadas por su impacto macroecondmica y por su presencia empirica. En la
base inicial se incluy6 indicadores como PIB ajustado (PIB_Aju), las tasas de interés pasiva y
activa (Tasa Pas, Tasa_Act), los agregados monetarios M1 y M2, la cartera bruta de crédito
privado (Cred_Priv), el volumen de crédito publico (Cred_Pub), los fondos disponibles del sector
financiero privado (FDSFP), los depositos a la vista (Dep_Vist), depositos a plazo (Dep_Plaz),
depositos totales (Dep_Total), la cartera total del sistema financiero (Cart_Cred), la morosidad de
cartera (Moro_Cart), la cartera reestructurada (Cart_Rees) y el indice de liquidez del sector
financiero privado (Liqui_SFPr). Dotandonos de informacion sobre el comportamiento del crédito,
la oferta monetaria, la liquidez, la intermediacion financiera y las condiciones del mercado
bancario, con todos elementos que influyen de manera directa o indirecta en la dindmica de

crecimiento macroecondmica del pais.

En la seleccion se revisaron seis modelos econométricos previos elaborados y por las que
se analizan el crecimiento, la liquidez, el crédito y la estabilidad financiera en el Ecuador.
Empleando de estas variables como determinantes del producto. Sin embargo, aunque hay una
gran parte de variables amplias, no todas se utilizaron en la especificacion final del modelo, ya que
posteriormente se aplicaran criterios estadisticos y de validacion (correlaciones, multicolinealidad,

heterocedasticidad y correcta especificacion) para definir la combinacién optima.



En la Ecuacion 1 se muestra la especificacion del modelo final cuyo poder explicativo,

estadisticos de pruebas, supuestos y validacion, fue optima:

YiPib_AjuD = By + p1M1D + ,M2D + [3Dep_VistD + f,Dep_TotalD
(1)
+ Bl _Tasa_PasD + ¢

En donde:
Y;Pib_AjuD, es la variable dependiente del modelo

Bo, es el intercepto del modelo, que representa el valor esperado del PIB ajustado cuando

todas las demas variables explicativas son cero
M1D; M2D, agregados monetarios
Dep_VistD, depositos a la vista en diferencias absolutas
Dep_TotalD, depositos totales en diferencias absolutas
I_Tasa_PasD, logaritmo natural de la tasa de interés pasiva en diferencias absolutas

B1; B2 B3; Bas Bs, son los parametros que miden el efecto marginal de cada variable
explicativa sobre el PIB ajustado. Cada B indica cuanto cambia el PIB_AjuD ante un cambio

unitario en su respectiva variable, manteniendo constantes las demds
g, es el término de error, que recoge todos los factores no incluidos en el modelo

En la Tabla 4 se presenta los modelos 1, 2, y 3 con problemas de correcta especificacion

que fueron identificados en el procesamiento y analisis de las variables de estudio.
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Tabla 4.

Estimacion de los modelos con variables de series de tiempo no correctamente

especificado.
Visrlbblas Estadisticos de Modelo 1 Modelo 2 Modelo 3
prueba
Coeficiente -1,543504 -100,9893 -105,0331
Constante Estadistico z -0,02 -1,37 -1,56
P>z 0,986 0,177 0,124
Coeficiente 0,784735 -284.8017
Tasa_ActD Estadistico z 2,36 -2,81
P>z| 0,018 0,007
Coeficiente -410,1782 -377,7377
Tasa_PasD Estadistico z -2,20 -2.,06
P>[z| 0,032 0,044
Coeficiente -0,7612098 -0,622063
M1D Estadistico z -7,33 -6,03
P>|z| 0,000 0,000
Coeficiente 0,4278686 0,3156753 0.3909516
M2D Estadistico z 8,59 6,98 9,53
P>z 0,000 0,000 0,000
Coeficiente 0,1297977
Dep TotalD Estadistico z 3,01
P>z| 0,000
Coeficiente -0, 1981953
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Estadistico z -2,74
Dep PlazD

P>z 0,008

Coeficiente -0,1517506 -0,091534
FDSFPD Estadistico z -3,59 2,17

P>|z| 0,001 0,034

Coeficiente 0,1552287
Dep_VistD Estadistico z 3.48

P>z 0,001
R? 0,6612 0,4936 0,6763
Adj R? 0,6334 0,4,694 0,6498
Prob > chi? 0,0000 0,0000 0,0000

Nota: Elaboracion propia a partir de los resultados obtenidos en Stata y de las variables que
resultaron significativas al nivel del 5%.

En los Modelos 1, 2 y 3, a pesar de lograr significancia estadistica y Bondad de Ajuste
entre el 49% y 64%, las pruebas estadisticas sobre sus supuestos determinaron que las series en su
estado predominaban con problemas de correcta especificacion, en donde el contraste de Reset-
Ramsey no era significativo al ser inferior a 0,05.

Sin embargo, el uso y tratamiento de dichas variables permite la posibilidad de una
continuidad en el tratamiento de los datos, al explicar en un futuro los determinantes del PIB en
base a dichos indicadores del Sector monetario Financiero.

Modelo 1:
En el primer modelo, las variaciones de las tasas de interés, de los agregados monetarios y

de la estructura de depdsitos muestran una dinamica particular sobre el comportamiento del PIB
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ajustado. El cambio en la tasa activa aparece con un efecto positivo y estadisticamente
significativo, lo que sugiere que sus aumentos han coincidido con momentos de mayor dinamismo
econdmico, mas como una reaccion del sistema financiero frente al crecimiento que como un
impulso directo sobre la actividad. La tasa pasiva, en cambio, registra un impacto negativo; cuando
su rendimiento sube, el producto tiende a moderarse, con un posible traslado de recursos hacia el
ahorro y un encarecimiento del crédito.

Con un nivel de ajuste cercano al 66%, el modelo tiene una explicacion mas fuerte del
comportamiento en diferencias del PIB. Las variaciones en M1 muestran un signo negativo, lo
cual indica que los aumentos bruscos de liquidez no se asocian a una expansion productiva
inmediata, sino a ajustes coyunturales o a mayores niveles de precaucién. M2, por el contrario,
presenta un comportamiento financiero: cuando la liquidez ampliada crece de manera estable, el
PIB tiende a acompafiar esa expansion. Los depositos también diferencian su papel. Los depodsitos
totales muestran una relacién positiva con el producto, mientras que los depdsitos a plazo tienen
una asociacion negativa, porque una mayor inmovilizacion del ahorro reduce la liquidez disponible
en la economia.

Modelo 2:

La segunda especificacion conserva parte de la estructura anterior, aunque incorpora un
elemento: los fondos disponibles del sistema financiero privado. En este caso, la tasa activa se
comporta de manera mds consistente con la teoria econémica normal y muestra un efecto negativo
sobre el PIB, en este, los aumentos en el costo del crédito tienden a moderar la actividad
econdmica. La combinacion con M1 y M2 miden como mientras las variaciones de M1 mantienen

un efecto desfavorable, M2 conserva su relacion positiva con el crecimiento del producto.



El coeficiente negativo de los fondos disponibles del sistema financiero en ciertos
trimestres no implica una mayor intermediacion hacia el sector productivo. Aun cuando este
modelo presenta un nivel explicativo menor al del primero.

Modelo 3:

La tercera estimacion en la estructura de liquidez disponible para el pablico revela como
la tasa pasiva vuelve a registrar un efecto adverso sobre el PIB y refuerza la idea de que sus
incrementos repentinos que coinciden con contextos de menor actividad econdmica. Los
agregados monetarios mantienen su comportamiento diferenciado: M1 contintia asociado a
momentos de ajuste, mientras que M2 se alinea nuevamente con fases de expansion econémica.

En esta especificacion, la presencia de los depdsitos a la vista permite observar una
dinamica mas. Sus variaciones muestran un efecto positivo y consistente, refleja el papel de estos
recursos inmediatos dentro del circuito econdémico. Cuando los depositos a la vista aumentan,
empresas y hogares disponen de mayor liquidez utilizable, lo cual favorece el movimiento de
consumo, pagos y decisiones de inversion. En cambio, los fondos disponibles del sistema
financiero muestran un comportamiento inverso, el incremento de liquidez dentro de los bancos
no se traduce en liquidez efectiva para la economia real.

En la Tabla 4 con los modelos 4, 5 y 6, se logré alcanzar con los supuestos estadisticos de
media cero, varianza y covarianza constantes. Determinando que las series eran significativas, no
tenian problemas de Raiz Unitaria y los errores eran ruido blanco. Sin embargo, en el modelo 4 y
5 la Bondad de Ajuste era débil tomando asi un mejor modelo, como el 3, que determind en un

67% la variabilidad del fendmeno de estudio en base a dichas variables.
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Tabla 5.

Estimacion de los modelos con variables de series de tiempo correctamente especificado.

Variables Estadisticos Modelo 4 Modelo 5 Modelo 6
de prueba
Constante Coeficiente -151,3877 126,0445 -119,9052
Estadisticoz -1,23 -1,32 -0.96
P>lz| 0,223 0,192 0,344
Tasa_ActD Coeficiente  -258,249
Estadisticoz -2,07
P>|z| 0,042
| Tasa_PasD Coeficiente -116,8114
Estadistico z 2,31
P>|z| 0,029
M1D Coeficiente -0, 3258305 -0,5983532
Estadistico z -2.51 -5,99
P>[z| 0,015 0,000
M2D Coeficiente 0,2817025
Estadistico z 6,54
P>z 0,000
Dep_TotalD C -0,1366894
Estadistico z -3,10
P>|z| 0,005
Dep_VistD Coeficiente 0,1572821 0,3255983
Estadistico z 2.53 4,96




P>|z| 0,014 0,000
Cred_PrivD Coeficiente 0, 1014247

Estadisticoz 2,66

P>|z| 0,010
Cart_CredD Coeficiente 0,1014217

Estadistico z 2,73

P>z 0,008
Cart_ReesD Coeficiente  1,609756 1,275535

Estadisticoz 2,78 2,13

P>z 0,007 0,037
R2 0,2358 0,2815 0,7306
Adj R2 0,1994 0,2351 0,6788
Prob > chi2 0,0007 0,0003 0,0000
Akaike (AIC) 1051,452 1049,325 453,4267

Nota: Elaboracién propia a partir de los resultados obtenidos en Stata y de las variables que
resultaron significativas al nivel del 5%.

Modelo 4:

En esta estimacion, la tasa activa en diferencias (Tasa_ActD) continia mostrando un efecto
negativo y significativo, lo que confirma que los incrementos en el costo del crédito tienden a
coincidir con una desaceleracion del PIB. El signo negativo indica que, entre una mayor restriccion
financiera y un menor dinamismo econdémico, especialmente en una economia donde el crédito

privado cumple un papel relevante como motor de inversién.
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La liquidez de corto plazo, representada por M1D, vuelve a presentar un coeficiente
negativo. Este comportamiento persistente de M1 a lo largo de los modelos indica que los
aumentos de dinero transaccional no necesariamente acompafian el crecimiento, sino que se
relacionan con episodios de ajuste o cambios precautorios en la demanda de liquidez. Por otro
lado, el agregado monetario ampliado, M2D, se mantiene como un indicador fuerte y positivo del
movimiento del PIB. Los incrementos en M2 tienden a ir acompafiados de una mejoria en la
actividad economica, lo que coincide con la idea de que la profundizacién financiera y el ahorro
canalizado fortalecen la capacidad productiva.

Dentro de los dep6sitos, los dep6sitos totales (Dep_TotalD) presentan un impacto negativo,
en ciertos trimestres, el crecimiento del ahorro captado por el sistema financiero no se traduce
inmediatamente en mdas dinamismo econdmico. Por el contrario, los depdsitos a la vista
(Dep_VistD) evidencian un efecto positivo: su expansion implica mayor disponibilidad de liquidez
utilizable por los agentes.

Adicionalmente, la cartera de crédito privado (Cred_PrivD) muestra un coeficiente positivo
y significativo. Este resultado es de intermediacion financiera: cuando el crédito al sector privado

aumenta, el PIB suele reaccionar favorablemente.

Modelo 5:

Esta segunda especificacion presenta la tasa activa con un signo negativo, teniendo un
comportamiento contractivo frente al crecimiento. El agregado monetario M1D continda siendo
negativo, mientras que M2D vuelve a posicionarse como un motor positivo de la actividad
econdmica. Los depdsitos a la vista mantienen una influencia favorable sobre el producto.

La cartera de crédito privado se muestra con fuerza dentro de todas las estimaciones, lo que

evidencia este canal para sostener el flujo productivo. Por su parte, la cartera total del sistema
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financiero (Cart_CredD) también muestra un efecto positivo y estadisticamente significativo, mas
alla de su composicion, el conjunto del crédito otorgado al sector privado y publico contribuye al
crecimiento del PIB.

Este modelo presenta un nivel explicativo moderado, pero con mayor riqueza en la
incorporacion del crédito. En la comparacion con la tabla anterior, la presencia simultinea de
Cred_PrivD y Cart_CredD ofrece una vision mas matizada del rol del sistema financiero.

Modelo 6:

El tltimo modelo logra el mayor nivel de ajuste entre las tres estimaciones con un R? =
0,73 y R? ajustado cercano a 0,68. La combinacién utilizada captura mejor la dinamica del PIB en
diferencias. La tasa activa ya no aparece en esta especificacion, pero el logaritmo de la tasa pasiva
en diferencias (I_Tasa_PasD) se mantiene con un efecto negativo y significativo, concluyendo que
los aumentos rapidos en su rendimiento tienden a coincidir con ajustes economicos.

Los agregados monetarios repiten el patron que se ha observado en todos los modelos
correctamente especificados. M 1D, negativo y significativo, se asocia con situaciones de ajuste o
con aumentos precautorios de liquidez, mientras que M2D vuelve a mostrar un impacto positivo y
robusto, con una relacion a la expansion del producto y con una mayor profundizacion financiera.

Los depdsitos a la vista continlian mostrando una influencia favorable sobre el desempeifio
del PIB, y coincide con su funcidn como fuente de liquidez inmediata en la economia. La cartera
total vuelve a presentar un coeficiente positivo, siendo importante el crédito en todas sus
modalidades y en la dinamica del crecimiento econémico.

Finalmente, la cartera reestructurada (Cart_ReesD) tiene un efecto positivo y significativo.

Interpretandose como una sefial de que los procesos de reestructuracion, al mejorar la calidad
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crediticia de segmentos vulnerables, permiten que los agentes mantengan actividad econémica y
eviten situaciones de morosidad.

En base a los resultados, el modelo mejor estimado fue el Modelo 6, realizando todas las
pruebas estadisticas respectivas y obteniendo asi estos resultados:
Estacionariedad de las series

Una vez recolectada la informacion requerida, se constatdé que los datos cumplan en
primera instancia con la prueba de Raiz Unitaria de Dickey-Fuller, en la Tabla 5 se observa las

variables del modelo y los residuos aplicando la prueba.

En este caso Los resultados de la prueba Dickey—Fuller para las variables en diferencias
muestran consistente estacionariedad de cada serie utilizada en los modelos econométricos. En
todos los casos, el estadistico de prueba es notablemente mas negativo que los valores criticos,
incluso al nivel del 1%, y los p-valores se aproximan a cero. Esto permite rechazar, con evidencia
estadistica, la hipdtesis nula de raiz unitaria. En donde, las variables en diferencias no presentan
comportamiento de caminata aleatoria y cumplen con el requisito para la estimacion en modelos

lineales de series de tiempo.

La serie correspondiente al PIB en diferencias (PIB_AjuD) tiene un estadistico Dickey—
Fuller de —8,857, muy por debajo del umbral critico de —3,558 al 1%. Esto indica que la variacion
trimestral del producto no sigue un proceso estocastico no estacionario, sino que fluctia alrededor
de una media estable, condicion que requiere para evitar regresiones espurias.

Asi mismo, aparece en los agregados monetarios. Tanto M1D como M2D muestran
estadisticos extremadamente bajos (9,405 y —9,035, respectivamente), lo cual confirma que los

cambios en la liquidez, tanto transaccional como ampliada, son estacionarios. La estabilidad de
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estas series en diferencias permite el uso del modelo estadisticamente adecuado y evita problemas
de dependencia temporal persistente.

En cuanto a los depdsitos, tanto los depositos a la vista (Dep_VistD) como los depésitos
totales (Dep_TotalD) cumplen igualmente con los criterios de estacionariedad. Sus estadisticos (—
5,418 y—4,928) se ubican por debajo de los puntos de rechazo en todos los niveles de significancia.
Esto implica que las variaciones en los depdsitos reflejan ajustes transitorios y no presentan una
tendencia estocastica permanente.

La tasa pasiva en diferencias (I_Tasa_PasD) también resulta estacionaria, con un valor de
—7,173 que supera ampliamente los puntos de corte. Incluso con un nimero menor de
observaciones, el rechazo de la raiz unitaria es amplio, y nos da a entender que los cambios en esta
tasa se comportan como una serie estable en el tiempo.

Finalmente, los residuos del modelo (esa) superan la prueba de estacionariedad con un
estadistico de —3,989 y un p-valor de 0,0015. Este resultado confirma que el modelo no incurre en
regresion espuria, lo que garantiza que la combinacion lineal de variables utilizada en la estimacion
no viola los supuestos fundamentales del modelo y que las relaciones encontradas no son producto
de tendencias comunes, sino de vinculos econémicos reales.

Tabla 6.
Prueba de Dickey—Iuller a las variables y residuos del modelo

. dfuller PIB_AjuD

Number of cbs = 66
Humber of lags = @

Dickey-Fuller test for unit root
Variable: PIB_AjuD

H@: Random walk without drift, d = @

Dickey-Fuller

Test critical value
statistic 1% 5% 10%
I(t) -8.857 -3.558 -2.917 -2.594

Mackinnen approximate p-value for Z(t) = 0.0000.

. dfuller M1D

Number of cbs = 66
Number of lags = @

Dickey-fuller test for unit root
vVariable: M1D

HO: Random walk without drift, d = ©

Dickey-Fuller

Test critical value
statistic 1% 5% 10%
Z(t) -9.405 -3.558 =2.917 -2.594

MacKinnen approximate p-value fer Z(t) = 0.8000.
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. dfuller M2D

Number of cbs = 66
Number of lags = @

Dickey-Fuller test for unit root
Variable: M2D

H@: Random walk witheut drift, d = @

Dickey~Fuller

. dfuller Dep_VistD

Nurber of obs = 66
Number of lags = @

Dickey-Fuller test for unit root
Variable: Dep_VistD

HO: Randem walk witheut drift, d = @

Dickey-Fuller

Test critical value Test critical value
statistic 1% 5% 10% statistic 1% 5% ie%
Z(t) -9.035 -3.558 -2.917 -2.594 z{t) -5.418 -3.558 -2.917 -2.594
MacKinnon approximate p-value fer Z(t) = 0.0e00. MacKinnon approximate p-value for Z(t) = 0.0000.
. dfuller Dep_TotalD . dfuller 1_Tasa_PasD
Dickey-Fuller test for unit root Number of cbs = 66 Dickey-Fuller test for unit root Nuzber of obs = 19

Variable: Dep_TotalD Number of lags = @
HO: Random walk withcut drift, d = 0

Dickey-Fuller

Test critical value
statistic 1% 5% 10%
Z(t) -4.928 -3.558 -2,917 -2.594

MacKinncn approximate p-value for Z(t) = @.0000.

Variable: 1_Tasa_PasD Number of lags = @
HO: Random walk without drift, d = @

Dickey-Fuller

Test critical value
statistic 1% 5% 10%
Z(t) -7.173 -3.750 -3.e00 -2.630

MacKinncn approximate p-value for Z(t) = 0.0000.

. dfuller ehat

Dickey-Fuller test for unit root

Variable: ehat

Nusber of obs = 19
Number of lags = @

H@: Random walk without drift, d = @

Dickey-Fuller

Test critical value
statistic 1% 5% 1e%
Z(t) -3.989 -3.750 -3.000 -2.630

MacKinnen approximate p-value for Z(t) = 0.0015.

Nota: Elaboracién propia a partir de los resultados obtenidos en Stata.

4.1.5.

Modelo de Minimos Cuadrados Ordinarios (MCO)

En la Tabla 6 del modelo estimado para explicar la variacion trimestral del PIB ajustado

muestra un ajuste alto para datos en diferencias, alcanzando un R? del 73%, lo que indica que las

variables incluidas capturan una proporcién significativa de los cambios en la actividad

econdmica. La significancia global del modelo es contundente, reflejada en un p-valor de 0,0000,
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lo que confirma que el conjunto de regresores tiene capacidad explicativa sobre el comportamiento

del PIB en el corto plazo.

Tabla 7.
Modelo de Regresion Lineal Miiltiple utilizando MCO

. regress PIB_AjuD M1D M2D Dep_VistD Dep_TotalD 1_Tasa_PasD

Scurce SS df Ms Number of obs = 32
F(5, 26) = 14.10

Model 4975287.02 5 995057.465 Prob > F = 0.0000
Residual 1834792.22 26 70568.9317 R-squared = .7306
Adj R-squared = 0.6788

Total 68106079.25 31 219679.976 Root MSE = 265.65
PIB_AjuD | Coefficient Std. err. t P>|t| [95% conf. interwal]
M1D -.5983532 .8999229 -5.99 0.eo -.8837477 -.3929587

M20 .2817025 .8430675 6.54 0.000 .193176 3702291
Dep_WistD .3255983 .0656578 4.96 0.0e0 .1906367 46085599
Dep_TotalD -.1366894 .0440475 -3.10 0.0805 -.2272304 -.0461484
1 Tasa_PasD -116.8114 50.46313 -2.31 0.0829 -220.5398 -13.08296
_coens -119.9@52 124.5168 -0.96 0.344 -375.8532 136.0427

Nota: Elaboracion propia a partir de los resultados obtenidos en Stata.

Las variables financieras son coherentes con los modelos previamente evaluados. La
variacion de la liquidez transaccional (M1D) presenta un coeficiente negativo y altamente
significativo. Este resultado reafirma la idea de que los aumentos repentinos del dinero de corto
plazo no constituyen un impulso directo al crecimiento; més bien suelen reflejar episodios de
reacomodo en la demanda de liquidez 0 momentos de incertidumbre donde los agentes econdmicos
incrementan sus saldos precautorios. En ese contexto, la caida del PIB frente a incrementos bruscos
en M1 aparece como un comportamiento compatible con ajustes transitorios o tensiones dentro del

sistema financiero.



En contraste, el agregado monetario ampliado (M2D) mantiene un efecto positivo y robusto
sobre el PIB. Su coeficiente indica como el sistema financiero incorpora mas recursos en depdsitos
de ahorro, cuentas remuneradas u otros instrumentos de mediano plazo, el producto tiende a
expandirse. Esta relacion con un proceso de profundizacion financiera donde la liquidez estable
favorece la intermediacion y facilita el financiamiento de actividades productivas.

Los depdsitos muestran comportamientos diferenciados segiin como son. Los depositos a
la vista (Dep_VistD) se asocian de manera significativa con un incremento del PIB, y se entiende
como su rol de liquidez inmediata en manos del publico. Cuando estos depdsitos crecen, los
hogares y las empresas disponen de recursos transaccionales que permiten sostener el consumo,
pagar obligaciones y financiar operaciones de corto plazo.

Por el contrario, los depésitos totales (Dep_TotalD) tienen un coeficiente negativo. Sugiere
que el crecimiento del ahorro total no siempre se traduce en expansion productiva en el margen.
En ciertos trimestres, un aumento de los depositos puede reflejar una preferencia por la liquidez o
el resguardo financiero. Asimismo, estos depdsitos pueden concentrarse en instrumentos menos
transaccionales, disminuyendo la liquidez efectiva destinada al consumo o la inversion inmediata.

La tasa pasiva rezagada (I_Tasa PasD) también muestra un efecto negativo significativo.
Con la dinamica de una economia donde las variaciones en la tasa que remunera los depositos
suelen trasladarse al costo del crédito y afectan tanto las decisiones de financiamiento de los
agentes como la disponibilidad de liquidez, los incrementos en la tasa pasiva, tienden a coincidir
con ajustes en la actividad econdmica que se manifiestan en una desaceleracion del PIB.

4.1.6. Supuestos de Normalidad de los Residuos
La verificacion de la normalidad de los residuos constituye un paso importante en la

validacion del modelo econométrico, en este caso cuando se emplean pruebas de significancia que

73



dependen de este supuesto. A partir de las tres pruebas aplicadas, Skewness-Kurtosis, Shapiro-
Wilk y Shapiro-Francia, se observa una coincidencia sobre los residuos del modelo final que no
muestran evidencia estadistica que permita rechazar la hipétesis de normalidad.

En primer lugar, En la Tabla 8 de la prueba de Skewness—Kurtosis arroja un valor conjunto
(Prob > chi? = 0,9870) extremadamente alto, lo que indica que la asimetria y la curtosis de los
residuos no se desvian significativamente de lo que se esperaria bajo una distribuciéon normal.
Tanto el componente de asimetria como el de curtosis presentan p-valores superiores al 0,89,
reforzando la teoria de que los residuos se distribuyen de forma simétrica y con una concentracion
similar a la distribucién normal estandar.

En la Tabla 9, la prueba Shapiro—Wilk, ampliamente utilizada para muestras pequefias y
medianas, confirma ese resultado. El estadistico W se ubica en 0,982, un valor cercano a 1, y el p-
valor asociado (0,8949) sugiere que no existe evidencia que contradiga el supuesto de normalidad.

La prueba Shapiro—Francia de la Tabla 10, disefiado principalmente para estudios con datos
derivados de modelos lineales, vuelve a mostrar un comportamiento alineado con los resultados
anteriores. Con un estadistico W’ cercano a 0,986 y un p-valor de 0,9190, la prueba reafirma que
la distribucién de los residuos no presenta anomalias relevantes en términos de forma, simetria o
concentracion.

Tabla 8.
Prueba de Jarque-Bera

. sktest ehat

Skewness and kurtesis tests for normality

Joint test
Variable I Obs  Pr{skewness) Pr(kurtoesis) Adj chi2(2) Prcb>chiz

ehat | 29 ©.8923 0.9296 8.e3 2.9870

Nota: Elaboracion propia a partir de los resultados obtenidos en Stata.
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Tabla 9.
Prueba de Shapiro-Wilk
. swilk ehat
Shapire-Wilk I test for normal data

Variable Obs 0] v z Prob>z

ehat | 29 0.98243 0.545 -1.254 0.89499

Nota: Elaboracién propia a partir de los resultados obtenidos en Stata.

Tabla 10,
Prueba de Shapiro-Francia
. sfrancia ehat

Shapiro-Francia W' test for normal data

Variable | Obs W' V' z Prob>»z

ehat ' 29 0.98647 0.465 -1.399 ©.91904

Nota: Elaboracion propia a partir de los resultados obtenidos en Stata.

Tabla 11.

Prueba de Normalidad de los Residuos.

Prueba Estadistico  p-value Decisién (a = 0,05) Conclusién
Shapiro—Wilk W=0,98243 0,89499 No se rechaza Ho Residuos normales
Shapiro—Francia | W'=0,98647 0,91904 No se rechaza Ho Residuos normales
Skewness— y2=10,03 0,9870 No se rechaza Ho No hay asimetria ni
Kurtosis curtosis anormal

Nota: Elaboracion propia a partir de los resultados obtenidos en Stata.

En la Tabla 11, el conjunto de los resultados afirma que los residuos del modelo se

comportan como una serie normalmente distribuida, lo cual da respaldo al uso de las pruebasty F
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aplicadas en la estimacion. Esta condicion contribuye a la validez inferencial del modelo y
garantiza que los intervalos de confianza y los estadisticos de significancia sean confiables.
Cumpliendo del supuesto de normalidad, previos sobre la estacionariedad y especificacion general

del modelo econométrico estimado.

Grifico 3.
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Nota: Elaboracion propia a partir de los resultados obtenidos en Stata.

En la Grafica 3 del histograma de los residuos, se complementa las pruebas estadisticas de
normalidad al ofrecer una inspeccion visual de su distribucion. La forma general del grafico
muestra una concentracion de valores alrededor del eje central, con una dispersion simétrica hacia
ambos lados, en ese sentido, los residuos se agrupan de manera consistente con un patrén propio

de una distribucién normal. La curva ajustada superpuesta refleja esta tendencia que se eleva con
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suavidad en la zona cercana al valor cero y desciende gradualmente hacia los extremos, sin

evidenciar colas alargadas ni picos atipicos.

Griafico 4.
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Nota: Elaboracién propia a partir de los resultados obtenidos en Stata.

El griafico Q-Q de la Grafica 4, también nos permite contrastar visualmente si la
distribucién empirica de los residuos sigue el patron tedrico de una distribucion normal. En este
caso, los puntos se alinean casi por completo sobre la diagonal de referencia, lo que revela un
ajuste notable entre los cuantiles observados y los cuantiles esperados bajo normalidad. La cercania
de los puntos a la linea recta indica que la mayor parte de los residuos se comporta conforme a lo

que predice una distribucion normal estandar.

77



Solo en los extremos del grafico se tienden con ligeras desviaciones, especialmente en los
valores mas grandes y pequefios. Sin embargo, estas variaciones son minimas y no representan un
patrén que sugiera problemas estructurales de asimetria o colas andmalas. La forma casi lineal del
conjunto de puntos respalda de manera grafica lo que ya mostraban las pruebas formales de
normalidad: los residuos presentan una distribucion compatible con la normalidad, sin distorsiones

relevantes que pudieran comprometer la validez inferencial del modelo.

4.1.7. Supuestos de Heterocedasticidad

Para verificar si el modelo cumple con el supuesto de homocedasticidad, es decir, si la
varianza de los residuos permanece constante a lo largo de las predicciones, se aplicaron dos
pruebas complementarias: la prueba de Breusch-Pagan/Cook-Weisberg y la prueba de White.
Ambas buscan identificar si existe evidencia estadistica de que la varianza de los errores dependa
de los valores ajustados o de combinaciones no lineales de los regresores.

En la Tabla 11 de los resultados de la prueba de Breusch-Pagan muestran un estadistico
chi-cuadrado de 0,48 y un p-valor de 0,4866. Este valor, muy por encima de los niveles de
significancia, indica que no existe evidencia suficiente para rechazar la hipdtesis nula de
homocedasticidad. Y en términos practicos, ello implica que los residuos no muestran un patron
de varianza creciente o decreciente en funcion de los valores ajustados del modelo. La dispersion
de los errores, por tanto, puede considerarse estable en todo el rango de predicciones.

Tabla 12.

Prueba de Heterocedasticidad de Breusch-Pagan / Cook-Weisherg



. estat hettest

Breusch-Pagan/Cook-lWeisberg test for heteroskedasticity
Assumpticn: Normal error terms
Variable: Fitted values of PIB_AjuD

HB: Constant wariance

chi2(1) 0.48
Preb > chi2 = 0.4866

Nota: Elaboracidn propia a partir de los resultados obtenidos en Stata.

En la Tabla 12, el estadistico chi-cuadrado reportado (23,20) presenta un p-valor de 0,2792,
lo que nuevamente impide rechazar la hipétesis de varianza constante e incluso la descomposicion
propuesta por Cameron y Trivedi (que considera componentes asociados a heterocedasticidad,
asimetria y curtosis) refleja p-valores holgadamente superiores al 5%, y evidencia que ninguna de

estas dimensiones presenta irregularidades estadisticas relevantes.

Tabla 13.
Prueba de Heterocedasticidad de White y Cameron & Trivedi

. estat imtest, white

White's test
H@: Homoskedasticity
Ha: Unrestricted hetercskedasticity

23.20
8.2792

chi2(20)
Preb > chi2

Camercon & Trivedi's decomposition of IM-test

Source chiz2 df p
Heteroskedasticity 25.37 20 0.1877
Skewness 3.75 5 0.5853

Kurtosis 1.55 1 0.2134

Total 30.67 26 0.2407

Nota: Elaboracién propia a partir de los resultados obtenidos en Stata.
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Ambas pruebas refuerzan la conclusion de que el modelo no presenta problemas de
heterocedasticidad, tienen estabilidad en la varianza de los residuos que afirman la validez de las
estimaciones por Minimos Cuadrados Ordinarios y asegura que los errores estandar obtenidos son
confiables para la interpretacion de los coeficientes. Cumpliendo con otro de los supuestos de la
econometria que contribuye ademas a consolidar el modelo, considerando que ya se verificaron la

normalidad y la estacionariedad de los residuos anteriormente.

4.1.8. Supuestos de Autocorrelacion

La verificacion de autocorrelacion en los residuos es otro de los pasos para medirla
validacion de los modelos de series de tiempo, ya que la presencia de dependencia serial puede
sesgar los errores estandar y alterar la significancia estadistica de los coeficientes. Para confirmar
que el modelo final no presenta este problema, se aplicaron dos pruebas complementarias: la

prueba de Breusch-Godfrey y la prueba de Portmanteau.

Tabla 14.

Prueba de Breusch—Godfirey

. estat bgodfrey

Number of gaps in sample = 14

Breusch-Godfrey LM test for autocorrelation

lags(p) chi2 df Preb > chi2

1 2.496 1 0.1141

HE: no serial correlation

Nota: Elaboracién propia a partir de los resultados obtenidos en Stata.

En primer lugar, en la Tabla 14 de la prueba Breusch-Godfrey LM (lag 1) nos da un
estadistico chi-cuadrado de 2,496 con un p-valor de 0,1141. Dado que este valor supera

ampliamente el nivel de significancia convencional del 5%, no existe evidencia suficiente para
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rechazar la hipétesis nula de ausencia de autocorrelacion. Esto indica que los residuos no presentan
dependencia lineal con su propio valor rezagado, lo que sugiere que el modelo captura

adecuadamente la dindmica temporal de los datos.

Tabla 15.

Prueba de Portmanieau

. wntestq ehat
{note: time series has 14 gaps)

ortmanteau test for white noise

8.2665
@.7640

]

Portmanteau (Q) statistic
Prob > chi2(12)

Nota: Elaboracion propia a partir de los resultados obtenidos en Stata.

En la Tabla 15 con la prueba de Portmanteau (Q-test), disefiado para detectar patrones mas
amplios de dependencia serial en multiples rezagos. El estadistico Q obtenido es de 8,2665, con
un p-valor de 0,7640, lo que nuevamente confirma que los residuos no exhiben autocorrelacion
significativa. La elevada probabilidad asociada implica que la distribucion de los residuos es
coherente con un proceso de ruido blanco, caracterizado por errores independientes, no

correlacionados y con varianza constante,

Entre ambas pruebas se permite concluir que el modelo cumple plenamente con el supuesto
de ausencia de autocorrelacion serial. Los residuos se comportan de forma independiente en el
tiempo, y no presentan patrones sistematicos que pudieran comprometer la validez de las
inferencias realizadas. Esta evidencia, sumada al cumplimiento de los supuestos de normalidad y

homocedasticidad, refuerza el modelo estimado y la confiabilidad de los resultados econométricos.



4.1.9. Supuestos de Multicolinealidad

La revision del Factor de Inflacion de la Varianza (VIF) permite evaluar si las variables
explicativas del modelo comparten informacion redundante que pudiera distorsionar las
estimaciones. En este caso, los valores obtenidos se encuentran dentro de rangos ampliamente
aceptados en la literatura, lo que indica que no existen problemas relevantes de multicolinealidad

entre los regresores incluidos en el modelo.

Tabla 16.

Prueba del Factor de Inflacion de la Varianza (VIF)

. vif

Variable VIF 1/VIF
Dep_TotalD 3.74 0.267023
Dep_VistD 3.67  0.272493
Mz2D 1.87 B8.534419
M1D 1.87 B2.534962
1 _Tasa_PasD 1.06 08.939863

Mean WIF 2.44

Nota: Elaboracion propia a partir de los resultados obtenidos en Stata.

En la Tabla 16, los depdsitos totales y los depdsitos a la vista presentan los VIF mas altos
dentro del conjunto, ambos ligeramente por encima de 3,6. Aunque estos valores sugieren una
relacion muy leve entre si (algo esperable debido a que ambas variables pertenecen al mismo
sistema de captacion bancaria), se mantienen lejos de los niveles de rechazo que suelen ubicarse

entre 10.

El comportamiento de los agregados monetarios es atin mas favorable. Tanto M1D como

M2D muestran valores cercanos a 1.8, lo que indica una correlacion baja entre estas variables y el
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resto de los regresores. La tasa pasiva rezagada presenta el VIF mas reducido de todo el grupo,
con un valor cercano a 1,06, evidencia independencia casi total respecto a las otras variables del

modelo.
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5. CAPITULO V.- CONCLUSIONES Y RECOMENDACIONES

5.1. Conclusiones

Se evidencid que el desarrollo del sistema financiero ecuatoriano mantiene una relacion
significativa, aunque heterogénea, con el crecimiento econémico durante el periodo 2007—
2023. Los resultados del modelo econométrico confirman que no todas las variables
financieras inciden de la misma forma sobre el Producto Interno Bruto, lo que demuestra
que ¢l impacto del sistema financiero sobre la economia real depende de la calidad de la
intermediacion financiera y del destino de los recursos canalizados.

El agregado monetario M2 y los depésitos a la vista presentan una relacién positiva y
estadisticamente significativa con el crecimiento econémico, lo que indica que una mayor
liquidez ampliada y una mayor disponibilidad inmediata de recursos favorecen la dinamica
productiva, el consumo y la inversion, especialmente en el corto plazo.

En contraste, el agregado monetario M1, los depésitos totales y la tasa de interés pasiva
muestran una relacion negativa con el crecimiento econémico. Este resultado sugiere que
el incremento de recursos financieros no necesariamente se traduce en mayor produccion
cuando dichos fondos no se canalizan hacia sectores productivos estratégicos,
evidenciando posibles problemas de asignacion del crédito o una mayor preferencia por
instrumentos de ahorro de bajo riesgo en determinados periodos.

El crédito y las carteras reestructuradas evidencian una relacion positiva con el crecimiento
econdomico, lo que confirma el rol fundamental de la intermediacion financiera como
mecanismo de financiamiento de la actividad productiva y de mitigacion de choques

econdmicos, especialmente en contextos de desaceleracion o crisis.
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En una economia dolarizada como la ecuatoriana, el sistema financiero actiia como un
canal clave de transmision hacia la economia real; sin embargo, su impacto se encuentra
condicionado por factores estructurales, regulatorios y coyunturales. La dolarizacion limita
el uso de instrumentos tradicionales de politica monetaria, por lo que resulta necesaria una
regulacion financiera adecuada, una supervision prudencial efectiva y una orientacion
productiva del crédito como mecanismos alternativos para impulsar un crecimiento

econdmico sostenible.

5.2. Recomendaciones

Se recomienda fortalecer las politicas orientadas a mejorar la calidad de la intermediacion
financiera, priorizando la canalizacién del crédito hacia sectores productivos estratégicos
como la industria, la agricultura, la innovaciéon y las pequefias y medianas empresas,
evitando que el aumento de la liquidez se concentre en actividades especulativas o de bajo
valor agregado.

Se sugiere que las autoridades monetarias y financieras profundicen los mecanismos de
regulacion y supervision sobre las tasas de interés, con el fin de garantizar que el
crecimiento de los depdsitos y del crédito se traduzca efectivamente en mayor inversion
productiva.

Se recomienda promover politicas que fomenten la inclusién financiera de manera
sostenible, ampliando el acceso a servicios financieros formales para hogares y empresas,
lo que contribuiria a fortalecer la base productiva y el crecimiento econémico.

Se propone que futuras investigaciones amplien el analisis incorporando métodos de

cointegracion o causalidad, asi como variables estructurales adicionales relacionadas con
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productividad, empleo e inversion sectorial, que permitan profundizar el estudio del

vinculo entre sistema financiero y crecimiento econdmico.
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