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RESUMEN EJECUTIVO

La industria bancaria es un subsistema del sistema financiero y tiene un papel vital en
la transmisidn de acciones de politica monetaria a la economia, por lo tanto, el presente
estudio determind el efecto de los instrumentos de la politica monetaria en la cartera
crediticia del sistema bancario del Ecuador (2005-2019). En este sentido, la
investigacion se caracterizd por utilizar informacion cuantitativa secundaria
principalmente del Banco Central del Ecuador (BCE) y la Superintendencia de Bancos
(SB), donde a través de un analisis descriptivo se examind el comportamiento del
volumen de colocaciones del sistema bancario y el desempefio de la politica monetaria
del pais, asimismo se hizo uso de un diagndstico explicativo mediante la aplicacién de
un modelo de Vectores Autorregresivos (VAR). Los resultados indicaron que el
volumen de colocaciones durante el periodo estudiado en promedio fue de
5'347.538.437 Doélares trimestrales, siendo los bancos privados que presentan la mayor
participacion del 92,2 por ciento a diferencia de las instituciones financieras publicas
que apenas reportan el 6,9 por ciento, en lo concerniente a la politica monetaria se
evidencio que su comportamiento se visto fuertemente influenciados por shocks
internos y externos, por ultimo, la regresidn econométrica determind que los
instrumentos monetarios, el crecimiento economico y los precios si influye en el

volumen crediticio del sector bancario del Ecuador.

PALABRAS DESCRIPTORAS: MONETARY POLICY, CREDIT
PLACEMENTS, BANKING SECTOR, VAR MODEL.
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ABSTRACT

The banking industry is a subsystem of the financial system and plays a vital role in
the transmission of monetary policy actions to the economy, therefore, this study
determined the effect of monetary policy instruments on the banking system's credit
portfolio. of Ecuador (2005-2019). In this sense, the research was characterized by
using secondary quantitative information mainly from the Central Bank of Ecuador
(BCE) and the Superintendency of Banks (SB), where through a descriptive analysis
the behavior of the volume of loans of the banking system and the performance of the
country's monetary policy. An explanatory diagnosis was also made through the
application of a Vector Autoregressive (VAR) model. The results indicated that the
volume of loans during the period studied averaged 5'347.538,437 ddlares quarterly,
with private banks showing the highest participation 92.2 percent in contrast to public
financial institutions that barely reported 6.9 percent Regarding monetary policy, it
was evidenced that its behavior was strongly influenced by internal and external
shocks.Finally, the econometric regression determined that monetary instruments,
economic growth and prices do influence the credit volume of the banking sector. of

Ecuador.

KEYWORDS: MONETARY POLICY, CREDIT PLACEMENTS, BANKING
SECTOR, VAR MODEL
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CAPITULO |

INTRODUCCION

1.1. Justificacion
1.1.1  Justificacion teérica

El dinero juega un papel importante en cualquier economia y esto ha hecho que los
responsables politicos y otras partes interesadas relevantes presten especial atencién
a la conduccion de la politica monetaria (Mutiu, Kamar, Opeyemi, & Temitope,
2018). En este sentido, la politica monetaria es uno de los instrumentos
macroecondémicos con los que las naciones administran sus economias (Charles,
2014), siendo, una accion deliberada de las autoridades monetarias para influir en la
cantidad, el costo y la disponibilidad de dinero y crédito para lograr los objetivos

macroecondémicos deseados (Mutiu, Kamar, Opeyemi, & Temitope, 2018).

Segun Mathai (2009) la politica monetaria ha vivido bajo muchas formas, pero
generalmente se reduce a ajustar la oferta de dinero en la economia, implicando
cambios en la tasa de interés base para influir en la tasa de crecimiento de la demanda
agregaday, en ultima instancia, la inflacion de los precios (Adelina, 2011), con el fin
de alcanzar determinados objetivos macroecondmicos como promover el crecimiento
econdmico, incrementar la tasa de empleo, estabilizar los precios, y mantener las
tasas de interés y tipo de cambio (Cuenca, Amaya, & Castrillon, 2014). Centrandose
en el tema del dinero, esta politica se basa en la relacion entre las tasas de interés en
una economia, es decir, el precio al que se puede pedir prestado el dinero y la oferta
total de dinero (Adelina, 2011). La mecanica a través de la cual se implementa la
politica monetaria es a la vez fundamental para la economia monetaria, ya que

constituye el primer paso del mecanismo de transmision monetaria (Disyatat, 2008).

Los mecanismos utilizan diferentes canales de transmision que afectan el
comportamiento de distintas variables como la inflacién, la actividad econémica, los
agregados monetarios y el tipo de cambio, por ello, es importante identificar y evaluar
los mecanismos para aplicar un instrumento apropiado de politica (Varela, 2003).
Generalmente, esta accion se implementa a través del Banco Central (Autoridad
Monetaria) para controlar el valor, la oferta y el costo del dinero en la economia con



el fin de lograr objetivos macroecondmicos especificos (Mutiu, Kamar, Opeyemi, &
Temitope, 2018). La mayoria de los bancos centrales determinan las tasas de interés
en funcién del nivel objetivo de inflacion, variando la oferta de dinero o las tasas de
interés con el objetivo de regular y controlar la cantidad de dinero en la economia
(Nabil, Samak, & Abdelmoula, 2020; Mutiu, Kamar, Opeyemi, & Temitope, 2018).
Actualmente, los bancos centrales ahora se comunican sobre sus objetivos politicos,
racionales para las decisiones politicas, las condiciones macroeconomicas y el
pronostico de las variables politicas clave, incluidas la inflacion y la produccion
(Ahokpossi, Isnawangsih, Naoaj, & Yan, 2020).

La industria bancaria es un subsistema del sistema financiero y tiene un papel vital
en la transmision de acciones de politica monetaria a la economia (Mutiu, Kamar,
Opeyemi, & Temitope, 2018). Pues es ampliamente conocido que los mercados de
credito desempefian un gran papel en la transferencia del efecto de la politica
monetaria inicialmente al sector bancario y, en Gltima instancia, a la economia real
(Nabil, Samak, & Abdelmoula, 2020). Por ello, como se mencion6 anteriormente, la
funcién principal del sector bancario de canalizar fondos de ahorradores a empresas
productivas y hogares es esencial para garantizar la inversion y el crecimiento, pero
puede ser una actividad opaca y riesgosa (Altavilla, Andreeva, Boucinha, & Holton,
2019).

Uno de los problemas mas complejos que enfrenta el gobierno es identificar el nivel
apropiado y la forma de intervencién en el sector bancario. Su eficiencia como
regulador es un determinante significativo de la eficiencia general de la economia.
Para ello, la politica monetaria es esencial para el entorno en el que se llevan a cabo
las operaciones bancarias y puede mejorar las actividades bancarias o restringir las
actividades de la industria (Udeh, 2015).

El mecanismo del canal de crédito de la politica monetaria afecta tanto la eficiencia
de los mercados financieros como su capacidad para satisfacer las necesidades de los
prestatarios y prestamistas. También afecta la medida en que los prestatarios
enfrentan el racionamiento en los mercados de crédito. Las tasas de interés mas altas
afectan negativamente los balances de las empresas, aumentan los costos de la

agencia y disminuyen la eficiencia de la asignacién de crédito. Los cambios en las



condiciones de crédito no se reflejan Gnicamente en los niveles de tasa de interés
(Nabil, Samak, & Abdelmoula, 2020).

En este sentido, los intermediarios financieros, son una respuesta eficiente de la
economia para controlar los problemas de asimetria de informacidn entre prestatarios
y prestamistas, los costos de transaccion y monitoreo, y por la presencia de riesgo de
liquidez (Loveda, Molina, & Rivas, 2004). Sin embargo, un cambio en la politica
monetaria podria disminuir las reservas bancarias, lo que incrementaria el costo
marginal de los préstamos; y, como consecuencia existira una disminucion de la
oferta bancaria (Mies, Morandé, & Tapia, 2004). Esto a su vez, obligaria al sector
real a reprogramar sus decisiones de gasto y afectaria con mayor fuerza a las
empresas que depende de financiamiento (Mies, Morandé, & Tapia, 2004).

Ante ello, el mecanismo de transmisién originado por el canal del crédito, sostiene
que existen tres activos en la economia que son el dinero, los préstamos bancarios y
los bonos; sin embargo, agentes econdmicos como los bancos indican que el crédito
bancario es un instrumento importante para efectos de financiamiento (Pulgar &
Castellano, 2011). Por ello, los efectos de la politica monetaria a través del canal de
crédito pueden incidir en la actividad econdmica, al afectar las tasas de interés en el
corto plazo, y, ademas, puede afectar la disponibilidad de la contraccion de los

nuevos préstamos bancarios (Villalobos, Torres, & Madrigal, 1999).

Con respecto a lo anterior, varios autores sostienen la existencia de un fuerte vinculo
entre la politica monetaria y la oferta de crédito bancario, por ejemplo, el canal de la
tasa de interés defendida por Mishkin y Schmidt-Hebbel (2001) y McCallum (2001),
indica una relacion inversa entre la tasa de interés y la inversion; por otro lado,
Hildebrand (2006) y Mojon (2000), deducen que la inflacién y las tasa de interés
repercuten en el canal de los precios de los activos financieros; y, finalmente,
Bernanke y Gertler (1995) y Curdiay Woodford (2009), concluyen que las decisiones
del crédito bancario con respecto a tasas de interés incide en la preferencia de los

demandantes.

Ciertamente, cuando el Banco Central incrementa (disminuye) las tasas de interés de
intervencion, genera un descenso (aumento) en la demanda crediticia debido al

cambio en las tasas de mercado de captaciones y colocaciones; como consecuencia,



se origina una reduccién (incremento) en el consumo vy la inversion con una caida
(aumento) en la demanda agregada y en los precios (Rocabado & Gutiérrez, 2010).
Por esta razon, es evidente una relacion bidireccional entre el sistema financiero y la
economia, pues los cambios econdmicos producen alteraciones en el sistema
financiero que impactan en otras variables como la liquidez, operacion, rentabilidad,

riesgo y los precios.

Con respecto a lo anterior, los bancos centrales tienen un papel protagonico en la
economia pues existen evidencias teoricas y empiricas en la literatura acerca la
credibilidad y reputacién del disefio de la politica monetaria implementada bajo una
estrategia anti-flacionaria (Valle, 1996; Pico, 2004). Es por ello, que los efectos del
disefio y la ejecucidon de las decisiones de politica del Banco Central sobre la gestion

financiera, puede provocar implicaciones en la economia.

En el Ecuador, “el Banco Central del Ecuador (BCE) es una persona juridica de
derecho publico que tiene por finalidad la instrumentacion de las politicas monetaria,
crediticia, cambiaria y financiera del Estado, mediante el uso de los instrumentos
determinados por la ley” (Cddigo Organico Monetario y Financiero, 2014). Bajo esta
perspectiva “la Junta de Politica y Regulacion Monetaria y Financiera forma parte de
la Funcion Ejecutiva es responsable de la formulacion de las politicas publicas y la
regulacion y supervision monetaria, crediticia, cambiaria, financiera de seguros y
valores” (Superintendencia de Compafias Valores y Seguros, 2018). Segun Arrien
(2018) los organismos de supervision y control son:

Tabla 1. Organismos de supervision y control del sistema financiero ecuatoriano

Organismos de supervision y

Instituciones
control

- Bancos

Superintendencia de Bancos (SB) - Mutualistas

- Sociedades Financieras

- Cooperativas de Ahorro y Crédito

- Cajas de ahorro

Popular y Solidaria (SEPS) - Mutualistas de Ahorro y Crédito de
Vivienda

Superintendencia de Economia

Superintendencia de Compaiiias,
Valores y Seguros (SUPERCIAS)
Fuente: Arrien (2018)

- Compaiiias de Seguros




Como se muestra en la tabla 1, “el sistema financiero ecuatoriano se encuentra
compuesto por instituciones financieras privadas (bancos, sociedades financieras,
cooperativas y mutualistas); instituciones financieras publicas; instituciones de
servicios financieros, compafias de seguros y compafiias auxiliares del sistema

financiero” (Romero, 2015).

De acuerdo con Delgado & Martillo (2016) “entidades que se encuentran bajo el
control de la Superintendencia de Bancos, siendo los bancos el mayor y mas
importante participante del mercado con mas del 90 por ciento de las operaciones del

total del sistema”.

Segun la Red de Instituciones Financieras de Desarrollo (2018) las captaciones
totales del sistema financiero al 31 de diciembre del 2018 fueron de 44,001.3
millones de ddlares, mientras que la cartera bruta fue $ 41.811,9 millones, mismas

que se distribuyeron de la siguiente manera:

Figura 1. Participacion captaciones del sistema financiero por tipo de entidad

Captaciones Sistema Financiero

1,9%

m Bancos privados ® Bancos publicos = Cooperativas ® Mutualistas

Fuente: Red de Instituciones Financieras de Desarrollo (2018).

Elaborado por: Aragadovay Yolanda
De acuerdo a las captaciones totales del sistema financiero, al 2018 los bancos
privados tuvieron una participacion del 69 por ciento, y los publicos 6,9 por ciento,
correspondiendo al sector bancario las tres cuartas partes del volumen total, a esto le
siguen las cooperativas de ahorro y crédito con 21,9 por ciento y las mutualistas
siendo las que menos participacion tienen 1,9 por ciento.



Figura 2. Participacion colocaciones del sistema financiero por tipo de entidad

Colocaciones Sistema Financiero

1,6%

m Bancos privados  ® Bancos publicos = Cooperativas ® Mutualistas

Fuente: Red de Instituciones Financieras de Desarrollo (2018).

Elaborado por: Aragadovay Yolanda
Al igual que las captaciones, las colocaciones en el pais se centran en el sector
bancario con casi el 80 por ciento de participacion, mientras que las cooperativas de
ahorro y crédito tienen una intervencion del 21,6 por ciento y asi mismo las

mutualistas se ubican en el ultimo lugar con 1,6 por ciento.

En virtud de lo expuesto anteriormente, vale la pena mencionar que, “el sistema
financiero se encarga de: captar y promover el ahorro, para luego canalizarlo hacia
los diferentes agentes econdémicos; facilitar el intercambio de bienes y servicios;
gestionar medios de pago y buscar el crecimiento econdémico de la poblacion”
(Delgado & Martillo, 2016). El sector bancario se ha convertido en los intermediarios
financieros mas conocidos y con mayor participacion dentro del sistema financiero,

puesto que son los que canalizan el mayor volumen de captaciones y colocaciones.

En este contexto, la politica monetaria y los bancos de dinero de deposito estan
inextricablemente unidos y la evaluacion del sistema bancario (particularmente en el
area de préstamos y anticipos) puede evaluarse mediante el desempefio de
herramientas de politica monetaria (Charles, 2014). La forma en que los créditos de
la industria bancaria reaccionan a los cambios generados por la politica monetaria es
de interés ya que los cambios en las herramientas de politica monetaria afectan la
efectividad y eficiencia de la industria (Mutiu, Kamar, Opeyemi, & Temitope, 2018).

No hay duda de que los préstamos bancarios desempefian un papel especial en el
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mecanismo de transmision monetaria y los cambios en la disposicion y la capacidad
de los bancos para extender el credito pueden tener implicaciones para la actividad
econdémica agregada (Ubi, Effiom, & Eyo, 2012). Asimismo, las instituciones
bancarias como otras empresas operan por el motivo primordial de obtener ganancias
para todas las partes interesadas. Por lo tanto, cuantos mas préstamos y anticipos
otorgan a los prestatarios, mas ganancias obtienen (Mutiu, Kamar, Opeyemi, &
Temitope, 2018).

Ante las consideraciones anteriores, el presente trabajo de investigacion tiene como
objetivo analizar el efecto de los instrumentos de la politica monetaria en el Ecuador
en la cartera crediticia del sistema bancario, durante el periodo 2005-2019, haciendo
uso de una metodologia explicativa que integra un modelo de Vectores
Autorregresivos (VAR), pues ciertamente, sus resultados son significativas para

analizar los impactos de la politica monetaria en la oferta crediticia.

1.1.2 Justificacion metodologica

La literatura economica referente a la politica monetaria ha centrado la atencion en
las tasas de interés como el instrumento mas eficiente de transmision, y que a través
de los agregados monetario puede tener un efecto directo en las variables reales
(Shiva & Loo-Kung, 2003; Pintado & Vela, 2017). Segun Bernanke & Gertler
(1995) en el corto plazo, la politica monetaria puede influir significativamente en el
curso de la economia real, sin embargo, el hallazgo temprano de Friedman & Schwart
(1963), confirma que en el largo plazo las acciones de politica monetaria son seguidas

por movimientos en la produccion real durante dos afios 0 mas.

Por otro lado, el sistema bancario puede incrementar su efectivo por la expiacion de
la oferta monetaria, y, por ende, al adquirir mas fondos tendra la posibilidad de
aumentar el nivel de colocaciones crediticias, lo cual afectard directamente en
variables macroeconomias convencionales. En este sentido, no significa que el canal
de crédito sea una alternativa independiente y distinta al mecanismo tradicional de
transmision monetaria, sino mas bien, es un conjunto de factores que amplifican y

propagan los efectos de la tasa de interés convencional (Bernanke & Gertler, 1995).



En Ecuador la tasa de interés referencial se ha convertido en el “mecanismo de
intervencion del Banco Central sobre la politica monetaria como directriz para el
mantenimiento de la capacidad adquisitiva de la moneda, a través del control de la
liquidez de la economia y su influencia en el sector bancario ecuatoriano” (Machado,
Londofio, Cardona, & Velasquez, 2017). Bajo este contexto, el estudio busca
determinar el efecto de los instrumentos de la politica monetaria en el canal crediticio
de los préstamos del sistema bancario ecuatoriano, apoyandose en los trabajos de
Shiva & Loo-Kung (2003) y Pintado & Vela (2017). Por otra parte, la informacién
secundaria correspondiente a cifras trimestrales sera obtenida de bases de datos
digitales del Banco Central del Ecuador (BCE), el Instituto Nacional de Estadisticas
y Censos (INEC) y la Superintendencia de Bancos (SB); mientras que, las variables
empleadas seran el Volumen Total de Créditos Otorgados por el Sistema Bancario,
para colocaciones crediticias; Tasa Activa Referencial y Encaje bancario (Reservas
Bancarias) instrumentos principales de la politica e Inflacion y el Producto Interno
Bruto (PIB), como variables complementarias para evidenciar el vinculo el objetivo
principal de la politica, crecimiento economico y estabilidad de precios; en total se
emplearan un total de 60 observaciones concernientes al periodo 2005(1) al 2019(1V).

Para el andlisis de la informacién se utilizard distintas técnicas descriptivas y
explicativas que permitiran simplificar la informacion e interpretar los resultados de
manera confiable y precisa. El estudio empleard técnicas estadisticas, en primer
lugar, para el comportamiento y la desagregacion del volumen de colocaciones del
sistema financiero, a través de la cuantificacion del monto otorgado por el sector
bancario del Ecuador; mientras que, en el plano de la politica monetaria los
indicadores macroecondémicos como Tasa Activa Referencial y Reservas Bancarias
(mecanismo de intervencion del BCE sobre la politica monetaria), por otro lado,
Inflacion y PIB (medida del objetivo principal de la politica monetaria) evaluaran la
relevancia de los instrumentos de transmision. Por Gltimo, apoyando en los estudios
antes mencionado se plantea un modelo econométrico VAR, util para modelar series
temporales y caracterizar interacciones dinamicas entre un grupo de variables, con el
que se pretende determinar los efectos positivos y negativos de las decisiones de
politica monetaria sobre el nivel de colocaciones crediticias del sistema financiero

ecuatoriano, siendo definitivo para concluir el estudio.



1.1.3 Justificacion préactica

Tedricamente, las tasas de interés como mecanismo tradicional del Banco Central del
Ecuador pueden influir en la oferta y demanda de los créditos bancarios. Bajo estas
circunstancias la investigacion se torna importante tanto para el investigador como
para los posibles lectores y la sociedad en general, puesto que las decisiones del BCE
sobre las tasas de interés como instrumento de la politica monetaria afecta no solo al
sistema financiero, sino también a empresas y personas demandantes de crédito que
dependen de financiamiento. Por lo tanto, una vez concluido el estudio, permitira
conocer el comportamiento del sector bancario y la influencia de la politica
implementada, siendo de vital interés para las partes interesadas conocer el vinculo

entre las variables mencionadas al igual que su efecto.

Para el investigador estudiar el vinculo entre politicas y variable macroecondémicas
permitird entender el nexo que guardan dichas relaciones con las diferentes teorias
econdmicas, incrementando el conocimiento acerca de la situacion actual del pais,
donde también puede resultar nuevo conocimiento cientifico que sirva como punto

de partida para nuevas investigaciones de la misma indole.

1.1.4 Formulacion del problema de investigacion

¢De qué manera los instrumentos utilizados por la politica monetaria influyen en el

dinamismo del nivel de colocaciones crediticias de la banca del Ecuador?

1.2.0bjetivos
1.2.1. Objetivo general

- Determinar el efecto de los instrumentos de la politica monetaria en la cartera

crediticia del sistema bancario del Ecuador durante el periodo 2005-2019.

1.2.2. Obijetivos especificos

- Analizar el comportamiento y la desagregacion del volumen de colocaciones
del sistema financiero, a través de la cuantificacion del monto otorgado por

el sector bancario del Ecuador.



Evaluar el desempefio de la politica monetaria ecuatoriana, mediante
indicadores macroeconémicos, para el analisis de la relevancia de los

instrumentos de transmision.
Estimar un modelo econométrico para la determinacion de los efectos

positivos y negativos de la politica monetaria sobre el nivel de colocaciones

crediticias del sistema financiero del Ecuador.
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CAPITULO I
MARCO TEORICO
2.1 Revision de literatura
2.1.1 Antecedentes investigativos

En el apartado de antecedentes investigativos se detalla de manera minuciosa las
investigaciones de otros autores acerca el tema de los efectos de la politica monetaria
en el nivel de colocaciones crediticias, con la finalidad de enriquecer el conocimiento

y ahondar en experiencias de otros estudios.

Para, Kakes & Sturm (2001) en su trabajo investigativo “Politica monetaria y
préstamos bancarios. Evidencia de grupos bancarios alemanes”, tiene como objetivo
analizar el impacto de los shocks monetarios en los préstamos bancarios en Alemania.
El estudio sigue un enfoque intersectorial al analizar seis grupos bancarios diferentes
que se dividen en tres grupos: el primer grupo compone los grandes bancos, el segundo
formado por bancos regionales y el tercero comprende los bancos privados. Los
resultados indican que los bancos més pequefios tienen un colchon mayor de activos
liquidos que pueden utilizar para compensar los shocks monetarios. Ademas, la
respuesta de los préstamos bancarios después de una contraccion monetaria es muy
diferente entre los sectores bancarios. Los préstamos de las cooperativas de crédito,
que son en promedio los bancos mas pequefios, son los que méas declinan, mientras que
los grandes bancos pueden proteger su cartera de préstamos frente a los shocks

monetarios.

Desde la perspectiva de Takeda, Rocha, & Nakane (2005), en su investigacion “La
reaccion de los préstamos bancarios a la politica monetaria en Brasil”, su propdsito es
analizar la importancia del canal de préstamos bancarios en el mecanismo de
transmision de la politica monetaria. La metodologia aplica un modelo de datos de
panel dindmico con una muestra de datos mensuales desagregados de bancos de Brasil,
en el periodo 1994-2001. La variable dependiente alude al crédito bancario; mientras
que, las independientes son la tasa de interés de corto plazo y los encajes sobre
depdsitos bancarios; adicionalmente, las variables de control son la actividad
econdmica, tasa de inflacion, activos liquidos y el tamafio del banco. Los principales
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resultados demuestran que existe un impacto significativo de los encajes y aln mas
pronunciado para los préstamos de los grandes bancos. Por lo tanto, el estudio
evidencia que las tasas de reserva progresivas exigidas a los bancos, afectan en mayor

medida a los bancos con mayores volumenes de depdsitos.

Desde otro punto de vista, Sengonul & Thorbecke (2006) en su estudio investigativo
“El efecto de la politica monetaria en los préstamos bancarios en Turquia”, trata de
evidenciar si la politica monetaria contractiva afecta la oferta de préstamos bancarios
y reducira mas los préstamos en los bancos con balances menos liquidos. La
metodologia emplea la especificacion univariante y bivariante, con una muestra de
datos a nivel bancario y datos macroeconémicos. El conjunto de datos incluye 60
bancos comerciales estatales, privados y extranjeros, que suman en total 3240
observaciones, desde el periodo de enero de 1997 a junio de 2001. Los indicadores de
politica monetaria son el tipo de interés a un dia y el diferencial entre el tipo de interés
a un dia y la tasa de depreciacion. El estudio comprobd que si la politica monetaria
contractiva afecta la oferta de préstamos bancarios, reducirda méas los préstamos en los

bancos con balances menos liquidos.

Por otra parte, Bayangos (2010) en su articulo cientifico ¢Importa el canal de crédito
bancario de la politica monetaria en Filipinas?, mismo que tiene como objetivo
analizar el impacto cuantitativo del canal de crédito es importante para transmitir
impulsos a la economia real en Filipinas. La metodologia aplica un método de los
momentos generalizado GMM, donde se considera que la variable crédito bancario
afecta a la oferta monetaria, las tasas de interés y el gasto total. Para lo cual el modelo
macro tiene 70 ecuaciones que Sse agrupan en siete blogues principales: sector
monetario, sector publico, precios y gastos, incluida la balanza de pagos, la produccién
y el empleo. De las 70 ecuaciones, 32 son ecuaciones simultaneas estimadas utilizando
el método generalizado de momentos (GMM, 6 ecuaciones), minimos cuadrados de
dos etapas (14 ecuaciones) y minimos cuadrados ordinarios (12 ecuaciones). Los
resultados de la modelacién econométrica indican que el canal de crédito bancario es
importante en el mecanismo de transmisién monetaria de Filipinas. Puesto que, la
demanda total de los cambios en el crédito bancario tiene un impacto significativo en
la demanda agregada; sin embargo, el endurecimiento de la politica monetaria parece

tener un impacto moderado sobre la produccion. En tanto, que el nivel de precios
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parece tener un impacto mas fuerte en comparacion con la produccion. Finalmente, el
capital bancario tiene efectos significativos sobre el crédito bancario, lo que implica

que podria ser un determinante clave de la transmision de la politica monetaria.

Desde la perspectiva de Ubi, Effiom, & Eyo (2012) en su investigacion denominada
“Politica monetaria ¢ industrializacion en una economia abierta emergente: lecciones
de Nigeria”, enfatiza que la politica monetaria es una herramienta transcendental para
el crecimiento econdmico de las naciones, asi como, la industrializacion es parte
importante para el proceso del desarrollo. Por ello, el estudio tiene como objetivo
evaluar el impacto de la politica monetaria en la industrializacion en Nigeria. La
metodologia utiliza un modelo de correccion de errores vectoriales bajo la técnica
econométrica de minimos cuadrados ordinarios como método de estimacion, con
variables macroeconémicas de series de tiempo de produccion industrial, tipo de
cambio, tasa de interés, oferta monetaria, balanza comercial y reservas totales, para el
periodo 1970-2009. Los resultados indican que las variables independientes tienen un
impacto estadisticamente significativo en la industrializacion, lo que sostiene que la
politica monetaria debe definirse de manera coherente y transparente en respuesta a la

dindmica de la evolucion econdémica nacional y mundial.

Desde otro enfoque, Altunbas, Gambacorta, & Marques (2014) en su articulo
investigativo titulado ¢La politica monetaria afecta el riesgo bancario?, tiene como
objetivo examinar el efecto de una politica monetaria flexible sobre el riesgo bancario.
La metodologia hace uso de un modelo econométrico de datos de panel, con una
muestra de observaciones trimestrales de 1.100 bancos cotizados que operan en la
Union Europea y los Estados Unidos, en el periodo 1999-2008. Los resultados indican
que los niveles relativamente bajos de tasas de interés durante un periodo prolongado
contribuyeron a un aumento del riesgo bancario. Por lo tanto, el estudio sugiere que la

politica monetaria no es neutral desde una perspectiva de estabilidad financiera.

Por otro lado, Sergius (2015) en su investigacion cientifica “Impacto de los
instrumentos de politica monetaria en la rentabilidad de los bancos comerciales en
Nigeria: experiencia de Zenith Bank”, pretende examinar el impacto de los
instrumentos de politica monetaria sobre la rentabilidad de los bancos comerciales en
Nigeria. Su metodologia es de tipo descriptivo pues inicia con una revision literaria

desde la perspectiva conceptual, tedrica y empirica; y posteriormente, aplica un
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analisis correlacional de Pearson, con las variables beneficio antes de impuestos, tasa
de reserva de efectivo, tasa de liquidez y tasa de interés. La muestra son datos de series
de tiempo recopilados de los estados financieros publicados de Zenith Bank Plc, asi
como del Boletin del Banco Central de Nigeria, desde 2005 a 2012. Los resultados
evidencian que el indice de reserva de efectivo, el indice de liquidez y la tasa de interés
no tuvieron un impacto significativo en las ganancias antes de impuestos de Zenith
Bank; no obstante, se descubrié que la tasa minima de redescuento tiene un efecto
significativo en la ganancia antes de impuestos del banco. Al final, se determiné que
un buen ndmero de instrumentos de politica monetaria no tienen un impacto

significativo en la rentabilidad de los bancos comerciales en Nigeria.

De igual manera, Matemilola, Bany-Ariffin, & Etudaiye (2015) en su investigacion
“El impacto de la politica monetaria en la tasa de interés de los préstamos bancarios
en Sudafrica”, indica que el traspaso de las tasas de politica a la tasa de préstamos
bancarios es de gran utilidad para medir la efectividad de la politica monetaria para
controlar la inflacion o lograr estabilizar la economia. Por ello, el presente articulo
tiene como objetivo analizar el traspaso de las tasas de interés a largo plazo de la tasa
del mercado monetario a la tasa de préstamos bancarios y el ajuste asimétrico de la
tasa de préstamos bancarios. La metodologia inicia con un analisis de la literatura
acerca las tasas oficiales y la estructura de la banca sudafricana; y, posteriormente
aplica modelos de vectores autorregresivos VAR y correccidn de errores asimétricos
de umbral de momento. Por un lado, el modelo de la correccion asimétrica del error
indica que la tasa de interés de los préstamos bancarios se ajusta a una disminucién de
la tasa del mercado monetario en Sudéafrica. Ademas, los hallazgos sugieren que los
bancos comerciales ajustan su tasa de interés a la baja, pero la tasa de interés parece

rigida al alza, lo que respalda la hipétesis de la reaccion de los clientes.

Para Ndikumana (2016), en su investigacion cientifica “Implicaciones de la politica
monetaria para el crédito y la inversion en los paises del Africa subsahariana”, tiene
como proposito investigar los efectos de la politica monetaria sobre la inversion
nacional mediante las tasas de interés y los préstamos bancarios en los paises del Africa
subsahariana. La metodologia aplica un modelo econométrico de datos de panel bajo
el método de momentos generalizados, con una muestra de 37 paises del Africa

subsahariana, en el periodo 1980-2012. Los resultados del estudio muestran que la
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politica monetaria contractiva incide negativamente de manera indirecta en la
inversion nacional mediante el canal de préstamos bancarios como directamente por
medio de las tasas de interés. En efecto, el estudio sugiere que las politicas que
mantienen las tasas de interés bajas estimula el crédito bancario del sector privado, lo
que impulsa a su vez la inversién interna; por lo tanto, en el caso de los paises africanos
es de gran importancia mantener altas tasas de crecimiento para alcanzar los objetivos

nacionales, especialmente la creacion de empleo y la reduccion de la pobreza.

Por otra parte, Mutiu, Kamar, Opeyemi, & Temitope (2018), en su estudio cientifico
“Politica monetaria y crédito bancario en Nigeria: un enfoque de Toda-Yamamoto”,
sefiala que la importancia del dinero en la economia ha hecho que formuladores de
politica y otros interesados reconozcan la conduccion de la politica monetaria. Por tal
razon, el estudio tiene como objetivo analizar la relacion existente entre los
instrumentos de politica monetaria y los préstamos y anticipos de los bancos de dinero
depositado en Nigeria. Para ello, hace uso de un modelo de no causalidad de Toda y
Yamamoto Granger, para examinar la relacion existente entre las variables. La muestra
alude a series de tiempo anual desde 1981 hasta 2016, obtenidos del Banco Central de
Nigeria. El estudio concluyd que el cambio estructural en el sistema de politica
monetaria y la tasa de politica monetaria tienen un impacto significativo en los
préstamos y anticipos de los bancos de dep6sito de dinero en Nigeria. Por lo tanto, el
estudio recomendo que la autoridad monetaria debe formular politicas que estabilicen

la tasa de interés para impulsar confianza de los inversores.

Bajo la perspectiva de, Oglo & Magnus (2018) en su publicacion “Politica monetaria
y préstamos de los bancos comerciales al sector real en Nigeria: un estudio de serie
temporal”, pretende examinar de manera empirica los efectos de la politica monetaria
en los préstamos de los bancos comerciales. Por ello, su objetivo es examinar la
efectividad de la politica monetaria en la canalizacion del crédito bancario hacia el
sector real. La metodologia es de tipo explicativo pues estima dos modelos
econométricos de regresién mdultiple, con una muestra de observaciones anuales
obtenidas del Banco Central de Nigeria, en el periodo 1981-2014. Por lo tanto, el
crédito de los bancos comerciales dirigido al sector agricola y manufacturero esta en
funcién de la tasa de interés, la tasa de politica monetaria, la tasa de las letras del

Tesoro, el tipo de cambio, la oferta monetaria amplia y el indice de liquidez. Los
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resultados del estudio indican que la tasa de interés, la tasa de politica monetaria tienen
una relacion positiva con los préstamos de los bancos comerciales al sector agricola,
mientras que la tasa de las letras del Tesoro, el tipo de cambio, la oferta monetaria
amplia y el indice de liquidez tienen un efecto negativo sobre la variable dependiente.
Por otro lado, el segundo modelo indica que la tasa de interés, la tasa de los bonos del
Tesoro, el tipo de cambio, la oferta monetaria amplia y el indice de liquidez tienen un
efecto negativo en los bancos comerciales que otorgan préstamos al sector
manufacturero, mientras que la tasa de politica monetaria tiene una relacién positiva

con la variable dependiente.

Desde otro punto de vista Abuka, Alinda, Minoiu, Peydrdc, & Presbitero (2019) en su
estudio titulado “Politica monetaria y préstamos bancarios en paises en desarrollo:
solicitudes de préstamos, tipos y efectos reales”, tiene como proposito determinar si la
politica monetaria de Uganda evidencia un canal de préstamos débil. La metodologia
del estudio es de tipo descriptivo y explicativo, usando una muestra de solicitudes de
préstamos, variables macroecondémicas y balances bancarios de cada distrito-industria
por trimestre de afio, durante el tercer trimestre del 2010 al segundo trimestre del 2014.
El estudio descriptivo inicia con el andlisis del contexto institucional, las condiciones
macroeconémicas y el sistema bancario de Uganda; mientras que, el estudio
explicativo pretende dar respuesta a la oferta de préstamos bancarios y los efectos
reales del canal de préstamos bancarios, mediante la aplicacion de un modelo
economeétrico de datos de panel por efectos fijos para controlar la heterogeneidad no
observada de los prestatarios que varia en el tiempo. Los resultados indican que una
contraccion monetaria reduce la oferta de crédito bancario, ajustando el volumen vy las
tasas de los préstamos, especialmente para los bancos con mas apalancamiento y

exposicion a la deuda soberana.

Finalmente, Nabil, Samak, & Abdelmoula (2020) en su estudio denominado “El efecto
de la politica monetaria sobre el riesgo crediticio: evidencia de los paises de la region
MENA?”, tiene como proposito analizar la incidencia de la politica monetaria sobre el
riesgo bancario en los paises de Medio Oriente y Norte de Africa. La metodologia del
estudio inicia con una revision literaria acerca la relacion entre riesgo crediticio y
politica monetaria; posteriormente, utiliza un modelo de umbral de panel dinamico con

el fin de modelar los puntos de inflexion en el comportamiento de los indicadores
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econdmicos y financieros. Ante ello, las variables que son utilizadas como variable
dependiente es el indice de morosidad (relacion entre préstamos en mora y total de
préstamos) con respecto a las variables independientes PIB per capita, politica
monetaria (tasa de interés activa de cada pais), inflacién (indice de precios al
consumidor), crédito a los depdsitos (porcentaje del crédito total a los depdsitos
totales) y Crédito otorgado al sector privado/crédito total. Los hallazgos evidencian
una relacion positiva y significativa entre la politica monetaria y el riesgo crediticio,
hasta cierto umbral de 6.3. Caso contrario, si la tasa de interés activa es superior a 6,3,
el riesgo crediticio aumenta en el sector bancario. Por lo tanto, los paises MENA deben
reducir la tasa de interés de los préstamos a menos de 6,3 para reducir el efecto de la

politica monetaria sobre el riesgo crediticio.
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Tabla 2. Antecedentes investigativos

AUTOR

TEMA

OBJETIVO GENERAL

METODOLOGIA

CONCLUSIONES

Kakes &
Sturm
(2001)

Politica monetaria y
préstamos bancarios.
Evidencia de grupos
bancarios alemanes

Analizar el impacto de los
shocks monetarios en los
préstamos bancarios en
Alemania

Enfoque
intersectorial

Los préstamos de los bancos mas
pequefios, son los que mas declinan,
mientras que los grandes bancos pueden
proteger su cartera de préstamos frente a
los shocks monetarios.

Takeda,
Rocha, &
Nakane
(2005)

La reaccion de los

préstamos bancarios a la

politica monetaria en
Brasil

Analizar la importancia del
canal de préstamos bancarios en
el mecanismo de transmision de

la politica monetaria

Modelo de datos de
panel dindmico

Las tasas de reserva progresivas exigidas a
los bancos, afectan en mayor medida a los
bancos con mayores volimenes de
depdsitos

Sengonul &
Thorbecke
(2006)

El efecto de la politica
monetaria en los
préstamos bancarios en
Turquia

Evidenciar si la politica
monetaria contractiva afecta la
oferta de préstamos bancarios y
reducird mas los préstamos en
los bancos con balances menos

liquidos

Especificacion
univariante y
bivariante

Si la politica monetaria contractiva afecta
la oferta de préstamos bancarios, reducira
méas los preéstamos en los bancos con
balances menos liquidos.

Bayangos
(2010)

¢Importa el canal de

crédito bancario de la

politica monetaria en
Filipinas?

Analizar el impacto cuantitativo
del canal de crédito es
importante para transmitir
impulsos a la economia real en
Filipinas

Meétodo de los
momentos
generalizado GMM

El canal de crédito bancario es importante
en el mecanismo de transmisién monetaria
de Filipinas
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Politica monetaria e

El tipo de cambio, tasa de interés, oferta

Ubi, industrializacion en una | Evaluar el impacto de la politica Modelo de . .
) o : - monetaria, balanza comercial y reservas
Effiom, & economia abierta monetaria en la correccion de . . "
: : o N . totales tienen un impacto estadisticamente
Eyo (2012) | emergente: lecciones de industrializacion en Nigeria errores vectoriales | . .. " . S
. significativo en la industrializacion
Nigeria
Altunbas, . Los niveles relativamente bajos de tasas de
_ . . Examinar el efecto de una Modelo S .
Gambacorta | ¢La politica monetaria o . . e interés durante un periodo prolongado
X . politica monetaria flexible sobre | economeétrico de i .
, & Marques | afecta el riesgo bancario? . . contribuyeron a un aumento del riesgo
el riesgo bancario datos de panel .
(2014) bancario
Impacto de los
instrumentos de politica Examinar el impacto de los . .
. . i Un buen numero de instrumentos de
. monetaria en la instrumentos de politica . - . i )
Sergius . . 1 Correlacional de | politica monetaria no tienen un impacto
rentabilidad de los monetaria sobre la rentabilidad o .
(2015) . . Pearson significativo en la rentabilidad de los
bancos comerciales en de los bancos comerciales en . N
L L . bancos comerciales en Nigeria.
Nigeria: experiencia de Nigeria
Zenith Bank
La tasa de interés de los préstamos
Matemilola Analizar el traspaso de las tasas | Modelo de vectores | bancarios se ajusta a una disminucion de
Ban " | El' impacto de la politica de interés a largo plazo de la autorregresivos la tasa del mercado monetario en
Ari fﬁ:‘/ & monetaria en latasa de | tasa del mercado monetarioala | VAR 'y correccién | Sudafrica. Ademas, los  bancos
Etu dai’ e interés de los préstamos | tasa de préstamos bancarios y el de errores comerciales ajustan su tasa de interés a la
(20 15))/ bancarios en Sudéfrica ajuste asimétrico de la tasa de asimétricos de baja, pero la tasa de interés parece rigida

préstamos bancarios

umbral de momento

al alza, lo que respalda la hipotesis de la
reaccion de los clientes.
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Implicaciones de la
politica monetaria para el

Investigar los efectos de la
politica monetaria sobre la

Modelo
economeétrico de

La politica monetaria contractiva incide
negativamente de manera indirecta en la

Ndikumana (1 . L inversion nacional mediante las | datos de panel bajo | . ., . .
crédito y la inversion en o . , inversion nacional mediante el canal de
(2016) ’ f e tasas de interés y los préstamos el método de . . .
los paises del Africa . . préstamos bancarios como directamente
. bancarios en los paises del momentos . .,
subsahariana PP . i por medio de las tasas de interés
Africa subsahariana generalizados
. Analizar la relacion existente . .
Mutiu, . . . El cambio estructural en el sistema de
Politica monetaria y entre los instrumentos de Modelo de no o . e
Kamar, - . e . . politica monetaria y la tasa de politica
. crédito bancario en politica monetaria y los causalidad de Toda o . T
Opeyemi, & S . .. monetaria tienen un impacto significativo
. Nigeria: un enfoque de préstamos y anticipos de los y Yamamoto . L
Temitope . . en los préstamos y anticipos de los bancos
Toda-Yamamoto bancos de dinero depositado en Granger - . .
(2018) o de deposito de dinero en Nigeria
Nigeria
En el primer modelo la tasa de interés, la
. . tasa de politica monetaria tienen una
Politica monetaria y . - - s )
. Examinar la efectividad de la relacion positiva con los préstamos de los
Oglo & préstamos de los bancos o . Modelos i .
: politica monetaria en la e bancos comerciales al sector agricola,
Magnus comerciales al sector real N . econometricos de .
L i canalizacion del crédito A mientras que, el segundo modelo la tasa de
(2018) en Nigeria: un estudio de ) . regresion multiple e S .,
. bancario hacia el sector real politica monetaria tiene una relacion
serie temporal .- : .
positiva con la variable dependiente en el
sector manufacturero
Abuka, Politica monetaria Una contraccion monetaria reduce la
Alinda, ) 1ay . . [ Modelo oferta de crédito bancario, ajustando el
o préstamos bancarios en Determinar si la politica e .
Minoiu, . ) . . . econometrico de | volumen y las tasas de los préstamos,
, paises en desarrollo: monetaria de Uganda evidencia . ,
Peydréc, & . . ’ o datos de panel por | especialmente para los bancos con maés
. solicitudes de prestamos, un canal de préstamos debil .. . _
Presbitero . efectos fijos apalancamiento y exposicion a la deuda
tipos y efectos reales
(2019) soberana
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Nabil,
Samak, &
Abdelmoula
(2020)

El efecto de la politica
monetaria sobre el riesgo
crediticio: evidencia de
los paises de la region
MENA

Analizar la incidencia de la
politica monetaria sobre el
riesgo bancario en los paises de
Medio Oriente y Norte de
Africa

Modelo de umbral
de panel dinamico

Se evidencia una relacion positiva y
significativa entre la politica monetaria y
el riesgo crediticio, hasta cierto umbral de
6.3. Caso contrario, si la tasa de interés
activa es superior a 6,3, el riesgo crediticio
aumenta en el sector bancario

Fuente: Varios autores

Elaborado por: Aragadovay Yolanda
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2.1.2 Fundamentos tedricos

2.1.2.1. Variable Independiente: Politica monetaria
2.1.2.1.1. Politica macroeconémica

La politica macroecondmica puede definirse como un programa de accion emprendido
para controlar, regular y manipular las variables macroeconémicas para lograr los
objetivos macroecondmicos de la sociedad. Una politica macroecondmica es, de
hecho, un instrumento de vigilancia de la economia, para lograr ciertos objetivos
econdémicos (Dwivedi, 2005). Segun, Mankiw (2014) “los dos brazos de la politica

macroecondmica son la politica monetaria y la politica fiscal”.
2.1.2.1.2. Politica monetaria

Se podria mencionar que la politica monetaria es aquella que se encuentra a cargo del
banco central, en si la politica monetaria es la encargada del control de la oferta del
dinero, ademas establece las condiciones en muchos casos de los créditos, esta politica
tiene como objetivo principal cumplir con las metas y objetivos a nivel macro
(Astudillo, 2012).

Para Leon & De la Rosa (2005) recalca que la politica monetaria es manejada por el
banco central, el mismo que regulara las condiciones tanto monetarias como
financieras pues el Unico objetivo es el de incrementar el nimero de empleos y de igual
manera crear una estabilidad de los precios, lo que ayudara a mantener el crecimiento
del pais. La politica monetaria permitira cumplir con los objetos establecidos en la
politica econOmica, pues esta estara en constante vigilancia en el control,

disponibilidad del dinero.

Se podria mencionar que los keynesianos tienen en claro que la politica monetaria no
es mas que otro de los factores que permiten controlar o determinar el nivel de ingreso
de un pais, ademas de observar los cambios en la oferta monetaria, dichos cambios se

encuentran estrechamente vinculados con las tasas de interés (Avila, 2004).
Instrumentos de la politica monetaria
Para menciona que los instrumentos de la politica monetaria se clasifica en dos grupos,

el primero son los instrumentos directos donde se encuentran los controles al crédito,

22



seguidamente de los limites a las tasas de interés y finalmente los topes de crédito; por
otro lado se encuentran los instrumentos indirectos conformados por las operaciones
de mercado abierto, la disponibilidad, costo de redescuento y por ultimo los encajes
legales (Garcia, 2004). Segiin Herndndez (2000) (como se citd en Garcia, 2004) sefiala

gue los instrumentos de la politica monetaria se clasifican de la siguiente manera:

- Encaje minimo legal, esta hace referencia que las instituciones financieras
tienen la obligacidén de mantener una reserva minima a respecto del monto que
tengan depositado. Por otro lado se encuentra el redescuento estan a cargo del
Banco Central pues estas brindan un apoyo econdmico durante un determinado
tiempo, sin embargo dicha entidad pide como garantia un activo financiero que
los respalde.

- Operaciones de mercado abierto, dentro de las operaciones se encuentra la
compra y venta de bonos cuya finalidad es la de generar un mayor recurso
econoémico para el estado, este instrumento permite controlar el dinero y de
igual manera el tipo de interés que se maneja.

- Facilidades permanentes, estos tipos de facilidades se presenta cuando el
banco presenta la ausencia o la sobra de dinero durante su jornada y talvez no
hayan cumplido el minimo de reservas que esta obligado a cumplir. Dentro de
estas facilidades existe dos tipos por una parte la facilidad marginal de crédito
y la facilidad de depdsitos.

Agregados monetarios

Al hablar de agregados monetarios se puede mencionar que es toda la cantidad de
dinero que se encuentra circulando en el pais, ademas dichos agregados permiten
mostrar a los bancos la existencia 0 no de riesgo de una posible inflacion. Estos
agregados son inspeccionados y seguidos rigurosamente por los inversores pues
mediante esta puede generar una mayor cantidad de dinero, en el caso de que existiera
un incremento de precios e incluso variaciones en el tipo de interés, viendo asi los
mismos la oportunidad en el encarecimiento de los créditos privados, sacando asi un

gran provecho para si mismos (Requeijo, Iranzo, Martinez, Pedrosa, & Salido, 2007).
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Tipos de agregados monetarios

Para Larrain & Sachs (2006) menciona que existe varios tipos de agregados
monetarios, el primero es Mh es el que presenta una mayor liquidez, seguidamente de
M1 o también llamado oferta monetaria, es caracterizada por su disposicion rapida e
inmediata, es la combinacién o la suma tanto de los depdsitos a la vista como del
efectivo del publico, es decir monedas, cheques y billetes. Por otro lado se encuentra
M2, no es mas que el resultado de afiadirle M1 a todos los depésitos que no son de
disposicion inmediata. En tercer lugar se encuentra M3 engloba todo, es decir abarca
los depdsitos a la vista, a plazo, el dinero en circulacion, los titulos de deuda e incluso
las participaciones en el mercado, en si es la suma de M1y M2. Finalmente M4 incluye
todo lo anteriormente dichos de los anteriores M, ademas se le afiade todos los
instrumentos que son a largo plazo. Estos tipos de agregados monetarios estan

ordenados segun el grado de liquidez que posean.
Mecanismos de transmision de la politica monetaria

El mecanismo de transmisién monetaria describe como los cambios inducidos por las
politicas en el stock de dinero nominal o la tasa de interés nominal a corto plazo

impactan en variables reales como la produccion agregada y el empleo (Ireland, 2005).

Los mecanismos de transmision de la politica monetaria son todos aquellos canales,
herramientas que son utilizadas principalmente por los bancos para poder cumplir asi
con sus politicas y objetivos macroecondmicos e incluso esperan un efecto en las
variables. Este tipo de mecanismos fueron creados principalmente para la politica

monetaria (Wolters Kluwer, 2020).
Canales de transmision

Segun, Villalobos, Torres, & Madrigal (1999) y Cano, Orozco, & Sanchez (2008) en
la literatura economica se encuentran cinco canales de transmision, a traves de los
cuales la politica econdmica actta sobre los precios, es decir, los canales especificos
de transmision monetaria operan a través de los efectos que la politica monetaria tiene
sobre; 1) el tradicional de la tasa de interés, 2) el crédito bancario, 3) el tipo de cambio,

4) el precio de los activos y, 5) las expectativas.
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= Canal de tasa de interés

El canal de tasa de interés mas comunmente citado en modelos macroecondmicos
implica la influencia de la tasa de interés en la propension de las empresas y los hogares
a invertir, incluida la inversion en activos fijos, como terrenos y edificios, asi como
activos duraderos, como vehiculos de motor, maquinaria y equipo. Por tanto, los
modelos macroeconémicos tienen en cuenta la influencia de la tasa de interés en el
consumo privado (Warjiyo & Juhro, 2019). El mecanismo de transmision
poskeynesiano, aqui el BC aprovecha la influencia que tiene para modificar las tasas
reales de interés con la finalidad de obtener un equilibrio tanto interno como externo
(Correa & Giron, 2004).

La politica de tipos de interés adoptada por el banco central influird en los tipos de
interés a corto plazo del mercado monetario interbancario, asi como en las expectativas
del mercado sobre las proyecciones macroecondmicas y la direccion futura de la

politica de tipos de interés del banco central (Warjiyo & Juhro, 2019).

De acuerdo con, Warjiyo & Juhro (2019) estos hechos afectaran posteriormente a las
tasas de depositos y préstamos bancarios, los precios de los activos en los mercados
financieros, incluidos los precios de las acciones y los rendimientos de los bonos, el
tipo de cambio y las tasas de interés a largo plazo. Segun este autor, usando un enfoque
matematico simple, la interaccion entre la tasa de politica y las tasas de interés

bancarias se puede expresar de la siguiente manera:

(1) La transmision de la tasa de interés del banco central (r;g)a la tasa
interbancaria (rp)se expresa como la siguiente funcion: 1p =
f(rCB,otros factores?);

(2) La transmision de la tasa interbancaria (rp) a la tasa de deposito (rp) se
expresa como la siguiente funcion: (r,) = g (1p, otros factores);y

(3) La transmision de la tasa de deposito (1) a la tasa de interés activa (1) se

expresa como la siguiente funcién: (rx) = h (rp, otros factores).

- Tasas de interés

Las tasas de interés es el indicador del porcentaje que se debe pagar por usar el dinero,

esta se puede observar mediante los créditos, la rentabilidad de los ahorros o la

25



inversion que se realice, sin embargo estas tasas presentan riesgos y ganancias ya que

pueden variar con el tiempo (Churién, 2001).

- Tipos de tasas de interés

Segun, Bello (2007) existe dos tipos de tasas de interés:

Tasa de interés pasiva, donde los bancos deberan pagar por los fondos
obtenidos o captados de los clientes a los mercados financieros, en otras
palabras la tasa pasiva se refiere al dinero que debe pagar con la finalidad de

proveerse de fondos para poder realizar con normalidad sus operaciones.

Tasa de interés activa, es todo lo contrario a la pasiva, aqui los bancos deben
cobrar, es decir dicha recaudacion se la realiza mediante los créditos que se
brindan a los clientes, los intereses generados son los principales ingresos de la
institucién financiera. Un punto importante que los diferencia es que la tasa de

interés activa siempre debera ser superior que la pasiva.

= Canal del crédito

La llamada corriente del crédito o también conocida como mecanismo de transmision
en el enfoque del crédito, la informacion que se encuentra aqui es asimétrica, dentro
de esta se puede observar que la disminucién en las reservas disponibles en BC
provocara cambios en el crédito, ademas dicha disminucién del crédito afecta
directamente a los ingresos y gastos (Correa & Giron, 2004). “El canal del crédito ha
ganado fuerza en los Ultimos afios como mecanismo de transmision de politica
monetaria debido a la existencia de asimetrias de informacion en el mercado que

inciden en la oferta y demanda de créditos” (Rocabado & Gutiérrez, 2010).

Para Cano, Orozco, & Sanchez (2008) “la importancia de este mecanismo depende no
solo de la capacidad de la politica monetaria para influir en las tasas reales de largo

plazo, sino de la sensibilidad del consumo y de la inversion frente a esta variable”.

= Canal del tipo de cambio

Segun la visién del dinero, la transmisién de la politica monetaria a través del canal

del tipo de cambio afecta la economia real a través del componente de exportacion e
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importacion de la demanda agregada, asi como los precios de los bienes importados
sobre la inflacion (Warjiyo & Juhro, 2019).

El canal del tipo de cambio donde se puede observar que el incremento en el tipo de
interés afectara directamente a la reduccion de los precios en bienes finales importados
provocando asi una inflacion, ademas en el caso de que si son bienes intermedios

afectara en el precio final de los productos que los utilicen (Wolters Kluwer, 2020).

= Canal del precio de los activos

La politica monetaria, implementada a traves de tasas de interés, operaciones
monetarias e intervencion cambiaria u otros instrumentos, también afecta los precios
de otros activos, incluidos los precios de los activos financieros, como los rendimientos
de los bonos y los precios de las acciones, asi como los precios de los activos fisicos,
particularmente los precios de las propiedades y el oro (Warjiyo & Juhro, 2019).
“Usualmente, el precio de otros activos hace referencia al precio de los bonos, de las
acciones y de los bienes raices, incluidos en éstos ultimos el precio de los terrenos y
las viviendas” (Villalobos, Torres, & Madrigal, 1999).

Por lo tanto, los cambios en la tasa de interés y el tipo de cambio, asi como la magnitud
de la inversién en el mercado monetario y cambiario en rupias, afectarian el volumen

y los precios de los bonos, las acciones y los activos fisicos (Warjiyo & Juhro, 2019).

= Canal de expectativas

Canal de expectativas y la negociacion salarial aqui juega un papel importante el
Banco Central, pues este debera pretender que la subida del interés sea utilizada para
limitar la inflacion, lo cual permitiera tener tranquilo a los agentes con la finalidad de
que la exista una moderacion de precios y asi evitar el incremento en otros productos
como por ejemplo el petréleo (Wolters Kluwer, 2020). “En ese sentido, las
expectativas sobre la inflacion se convierten en un factor clave de los mensajes de la
politica monetaria, dando lugar a lo que podria considerarse un nuevo mecanismo de

transmision monetaria” (Villalobos, Torres, & Madrigal, 1999).
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Importancia de los mecanismos de politica monetaria

Los cambios de comportamiento en el banco central, el gobierno y la industria bancaria
o entre los agentes econdmicos afectaran claramente las interacciones de diversas
actividades economicas y financieras y, por lo tanto, provocaran un cambio en el
Mecanismo de Trasmision de Politica Monetaria (MTPM). Ademas, debido a los
cambios en el comportamiento y las expectativas, MTPM esta repleto de incertidumbre
y es relativamente dificil de predecir. Por ello, la complejidad de MPTM exige analisis
y estudios empiricos para mapear los diversos canales de transmision existentes,
incluidos los canales de oferta monetaria, crédito, tasa de interés, tipo de cambio,
precio de los activos o expectativas, en linea con el desarrollo econémico y financiero
(Warjiyo & Juhro, 2019).

Tipos de politica monetaria

Dentro de la politica monetaria existe dos tipos el primero es expansiva y el segundo

contractivo las mismas que seran detalladas a continuacion:

- Politica monetaria expansiva

En primera instancia se encuentra la politica monetaria expansiva se encuentra
estrechamente ligada al incremento de la demanda agregada, es decir una politica
expansiva se encargara en la correccion de una recesion e incluso es capaz de disminuir
el tipo de interés. A la politica monetaria expansiva también se la conoce como politica
monetaria flexible (Krugman, Wells , & Olney, 1953). “Se presta mayor cantidad de
dinero a los bancos, se baja el tipo de interés o se disminuye el coeficiente de caja, el
efecto inmediato es un aumento de la oferta monetaria, es decir, de la cantidad de
dinero en circulacion” (Jiménez, 2016). Es decir, “consiste en aumentar la cantidad de
dinero en el pais para estimular la inversion y con ello, reducir el desempleo y

conseguir crecimiento economico” (Sevilla, 2019).

- Politica monetaria contractiva

El segundo tipo es la politica monetaria contractiva o también denominada como
politica monetaria rigida, pues esta encargada en disminuir la demanda agregada todo
lo contrario que la expansiva, de igual manera esta politica incrementa el tipo de interés

(Krugman, Wells , & Olney, 1953). “Es decir, si se presta menor cantidad de dinero a
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los bancos, se sube el tipo de interés o se aumenta el coeficiente de caja, daria lugar a
una reduccion de la oferta monetaria” (Jiménez, 2016). Puesto que, ante un aumento
del precio del dinero, seria més dificil acceder a un crédito, y por ende las familias y

las industrias recurririan menos a los préstamos.
Oferta monetaria

La oferta monetaria es considerada en si por los economistas como la cantidad total de
dinero que existe en la economia de un pais. La misma estd compuesta principalmente
por billetes y monedas que se encuentren en el publico o en circulacion, de igual
manera todos aquellos depositos en cuenta corriente excluyendo a los interbancarios y
los pertenecientes al Gobierno, la oferta monetaria en si esta concentrada en el sector
privado (Garcia, 1984). Para la obtencién de la Oferta monetaria se aplicara la

siguiente formula:
M=mxB
Donde:

M

of erta monetaria
m = multiplicador monetario

B = base monetaria

La aplicacion de esta formula permitira saber si incrementa o disminuye la oferta
monetaria mediante los cambios que se presenten tanto en el multiplicador monetario
asi como en la base monetaria, dicha base esté constituida por el efectivo que posea la
poblacion mas las reservas bancarias (Cabrera , Gutierrez, & Miguel, 2005).

Objetivos finales de la politica monetaria

La politica monetaria posee dos grandes objetivos el primero que es el control de la
inflacion, mientras que el segundo es el estimulo a la produccién, dichos objetivos
estan planteados y dirigidos a promover la produccion, el crecimiento econémico,
generacion de empleos y de igual manera trata de disminuir de alguna manera la
inflacién, ya que podria presentarse una politica dificil y compleja de manejar (Ortiz
E. , 2003). En este contexto, hoy en dia, se puede considerar a la politica monetaria

como:
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La accion de las autoridades monetarias dirigida a controlar las variaciones en
la cantidad total de dinero, en los tipos de interés y el tipo de cambio, con el fin
de colaborar con los demas instrumentos de la politica econémica al control de
la inflacion, a la reduccién del desempleo, a la consecucion de una mayor tasa
de crecimiento de la economia y a una mejora en el -saldo de la balanza de
pagos (Mesa, 2000)

Inflacion

En un sentido amplio del término, la inflacion significa un aumento considerable y
persistente del nivel general de precios durante un largo periodo de tiempo. Sin
embargo, no existe una definicion universalmente aceptable de inflacion. La definicion
de inflacion ha sido, de hecho, una cuestion de opinion (Dwivedi, 2005). Para
BANXICO (2020) “es el aumento sostenido y generalizado de los precios de los bienes

y servicios de una economia a lo largo del tiempo”.
Formula

Segun Instituto Nacional de Estadistica y Censos (2015) “la inflacién es la variacion

relativa del indice de precios al consumidor (IPC), entre el tiempo t-1y el tiempo t”.

IPc,
( — 1) 100

IPCy_4
- Indice de precios al consumidor (IPC)

El indice de precios al consumidor o también denominado como IPC por sus siglas,
no es mas que aquellas fluctuaciones que se presentan en los precios de un producto,
dicha fluctuacion dependera tanto del tiempo, la geografia e incluso los sectores
sociales. Se puede mencionar gue es el encargado de los ajustes tanto de sueldos como
de salarios (Alvarado, 1986). “El indice de precios de consumo es un indicador de la
inflacion muy vigilado. Los responsables de la politica econémica del banco central lo

tienen muy presente cuando deciden la politica monetaria” (Mankiw, 2014, pag. 89)

En el caso de Ecuador se indica que el IPC es un indicador de tipo mensual, que esta
aplicada a nueve ciudades, dicho indicador mide los cambios de los precios durante el
tiempo, los precios seran correspondientes al consumo final tanto de los bienes como
servicios que se ocupan en los hogares. Dentro de la canasta basica del Ecuador se
encuentra trecientos cincuenta y nueve productos que lo conforman (Instituto Nacional
de Estadistica y Censos , 2020).
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- Evolucidn del indice de precios al consumidor en el Ecuador

El indice de Precios al consumidor en el Ecuador ha tenido su originen en agosto
1950 hasta julio 1951 donde se calcula por primera vez el IPC, este estaba dirigida a
obreros y empleados de dos ciudades, en aquel entonces era Quito y Guayaquil. Para
1965 hasta julio 1969 se incrementd una tercera ciudad que fue Cuenca. La canasta

estaba formada en aquel entonces por ciento treinta y un productos.

En mayo de 1978 hasta abril de 1979 se enfoca en el consumo de hogares, para aquel
entonces se integraron mas ciudades en total doce, las mismas que son: Guayaquil,
Portoviejo, Machala, Babahoyo, Esmeraldas, Manta, Riobamba, Quito, Loja, Cuenca,
Ambato y finalmente Latacunga. Los productos que lo integraban incrementaron a
167. Durante el periodo septiembre 1994 a agosto 1995 se centraba en el area urbana,
aplicada a las mismas doce ciudades, incluso se integraron mas productos en total fue
de 197.

Por ultimo la base que se utiliza a la actualidad fue de enero a diciembre de 2014 se
establecié una canasta general para todas las ciudades, siendo la misma conformada
por 299 productos. En este caso se aplico a ocho ciudades divididas entre la Costa y la
Sierra, dentro de la Costa se encuentras cuatro ciudades que son Esmeraldas,
Machala, Manta y Guayaquil, por otra parte las ciudades de Cuenca, Loja, Ambato y
Quito representaban a la Sierra (Instituto Nacional de Estadistica y Censos, 2019).

Formula del IPC

Seglin Hernandez (2006) menciona que el Indice de precios al consumidor hace
referencia al precio que paga una familia por los productos, cabe mencionar que el IPC
mide la relacion que existe entre los precios de un afio definido con los precios de un

afo base. La formula para poder obtener el IPC es la siguiente:

precio del afio corriente
IPC = — * 100
Afio base

Dicho indice se debe calcular cada mes poniendo en base una muestra la misma que
representara el valor de la canasta basica. Podemos utilizar una metafora donde se
compararia al IPC con los retrovisores de un automovil ya que estos permiten observar

el atras para conducir con seguridad hacia el futuro.
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2.1.2.2. Variable dependiente: Colocaciones crediticias
2.1.2.2.1. Colocaciones crediticias

Las colocaciones crediticias o conocidas también como colocacion bancaria, son
aquellas que permiten el flujo del efectivo en la economia de un pais, este nuevo dinero
que entrara en circulacion serd obtenido mediante las captaciones de intereses,
comisiones de los créditos otorgados, dichos créditos pueden ser a personas,

instituciones, empresas entre otras (Carme, 2014).

En Ecuador las colocaciones crediticias son manejadas por la Superintendencia de
Economia Popular y Solidaria, donde muestran la cartera de colocaciones divididas
por segmentos y de igual manera intervienen mutualistas. La informaciéon que se
presenta esta clasificada desde el tipo de crédito, provincia, canton, la actividad
econdmica a la que se dedica, de igual manera el origen de las operaciones
(Superintendencia de Economia Popular y Solidaria, 2019).

Las colocaciones no es mas que el indicador que permite medir el saldo de todas las
operaciones relacionadas con el crédito otorgadas principalmente por las entidades e
instituciones financieras, el objetivo fundamental de este indicador es incrementar el
interés sobre el sistema financiero por parte de las personas, se pretende plantear un
sistema econdmico, sostenible y solidario (Superintendencia de Economia Popular y
Solidaria, 2019).

Tipos de carteras que manejan las colocaciones crediticias

Se debe tener claro que es una cartera para Hernandez (2006) menciona que una
cartera no es mas que los valores comerciales o son todos aquellos documentos
pertenecientes a los clientes, los mismos que forman parte del activo circulante

perteneciente ya Sea a un banco o una empresa.

- Cartera comercial: son todas aquellas cuentas impagadas, producidas por
transacciones generadas por un ente econdémico, tras sus operaciones
comerciales cotidianas de sus negocios. Dentro de esta, ambas partes pactan un
acuerdo por la venta a plazos donde se cobra intereses y moras, disposicién

legal (Consejo Técnico de la Contaduria Publica, 2005).
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- Cartera de consumo: esta destinada a la adquisicién tanto de bienes como de
servicios. Este tipo de cartera se divide en dos el primero que es de consumo
prioritario destinadas a personas naturales, aqui estan incluidos anticipos en
efectivo, consumo en tarjetas de crédito, mientras que el segundo es de
consumo ordinario esta dirigido de igual manera a las personas naturales con
la diferencia que este permite la compra de bienes, servicios o gastos que no se
encuentren relacionados con ninguna actividad comercial.

- Cartera de vivienda: esta dividido en dos grupos el primero esta conformado
por la vivienda de interés publico, donde la cartera de vivienda esta dirigida a
personas naturales que la utilicen como garantia hipotecaria, ya sea para la
adquirio o construccion de una vivienda. Mientras que el inmobiliario, esta
dirigido a la adquisicion de bienes con la finalidad de construir, remodelar e
incluso de reparaciones de una vivienda.

- Cartera de microcrédito estara dirigido tanto a personas naturales como
juridicas, este microcrédito estara destinado para todas las actividades tanto de

produccion como de comercio (Diaz, 2018).

Sistema financiero

Un sistema financiero es el conjunto de entidades, instituciones y mercados hacen
posible que se regularice el ahorro y que el mismo sea dirigido hacia los sectores
productivos de un pais. El sistema financiero cumple dos funciones principales por
una parte se encuentra lo financiero, donde los agentes econémicos acceden a un
remuneracion por sus ahorros realizados, por otra parte se encuentra lo econémico
donde los ahorros son dirigidos a sectores como industriales, agricultura, ganaderia,

comercio entre otros.

Como obijetivo principal planteado por el Sistema Financiero, es que se transforma en
el mediador entre las personas o entidades que poseen exceso de dinero y que desean
prestarlo, los que necesitan un crédito, para poder realizar dicha actividad aqui juega
un papel importante los Bancos pues ellos se convierten en los intermediarios (Bello,
2007).
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Elementos del sistema financiero

Dentro del sistema financiero se presenta tres tipos de elementos, los mismos que se

detallaran a continuacion:

Los instrumentos o activos financieros: valores generados por instituciones
financieras grado de liquidez se encuentre con facilidad de su conversién en
dinero, en si debe ser capaz de generar intereses.

Instituciones o intermediarios financieros, dentro de esta se encuentra las
entidades de crédito regidas por cambios legislativos, cabe mencionar que estas
instituciones son las encargadas de captar dinero o fondos prestables por parte
de la sociedad. Por otras partes encuentra las no entidades de crédito, aqui se
encuentran las aseguradoras, los fondos de inversion, las pensiones entre otras.
Mercados financieros, son los encargados del manejo tanto delos activos
financieros asi como la determinacion de precios. Dichos mercados cumplen
funciones especificas, la primera es que debe estar en contacto con todos los
agentes que pretendan intervenir en alguna operacioén comercial, seguidamente
se encuentra la fijacion de precios de los instrumentos, como tercero tiene la
obligacion de proporcionar liquidez y finalmente esta estd encargada en la

reduccion de plazos (Lopez & Gonzalez, 2010).

Estructura del sistema financiero ecuatoriano

En general, un sistema financiero se encuentra conformado “por instituciones cuyo

objetivo es captar el ahorro de las personas. Esta captacion de fondos permite que la

actividad econdmica de un pais se desarrolle mediante la concesién de préstamos de

es0s recursos a quienes lo necesitan” (Banco de Litoral, 2016). “Los intermediarios

financieros se encargan de captar depositos del publico (ahorros), y, prestarlos a los

demandantes de recursos (créditos)” (Romero, 2015)

El sistema financiero nacional ecuatoriano, se compone de distintos sectores, como

son el privado, publico, y el sistema popular y solidario. Es decir, esta constituido por

todas entidades que la Superintendencia de Bancos (SB) y Superintendencia de

Economia Popular y Solidaria (SEPS) entes reguladores, controlan.
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- Superintendencia de Bancos (SB): Es el organismo “encargado de controlar,

regular y supervisar al sistema financiera del pais, adicionalmente, asegura que

las instituciones controladas cumplan las leyes y protege a los usuarios para

que de esta forma haya confianza en el sistema” (Romero, 2015).

- Superintendencia de Economia Popular y Solidaria (SEPS): Es la institucion

técnica encargada de “la supervision y control de las organizaciones de la

economia popular y solidaria, con personalidad juridica de derecho publico y

autonomia administrativa y financiera, que busca el desarrollo, estabilidad,

solidez y correcto funcionamiento del sector econdmico popular y solidario”

(Superintendencia de Economia Popular y Solidaria, 2019).

Tipos de Instituciones del sistema financiero ecuatoriano

El Sistema Financiero en Ecuador se encuentra conformado por un conjunto de

instituciones financieras tanto publicas como privadas, tales como:

Tabla 3. Entidades del Sistema Financiero del Ecuador

. ENTIDAD
ENTIDADES FUNCION
Encarga de cuidar el dinero que es
Bancos entregado por los clientes y Utl|l%a parte
del dinero entregado para dar préstamos
cobrando una tasa de interes.
La union de personas que tienen como fin
el de apoyarse mutuamente para
Mutualistas | solventar las necesidades financieras.
Generalmente invierten en el mercado
inmobiliario. Superintendencia de
Intervienen en el mercado de capitales y Bancos (SB)
Sociedades otorgan créditos para financiar la
. . produccion, la  construccion, la
Financieras s .
adquisicién y la venta de bienes a
mediano y largo plazo.
Co_mpanlas Dedicadas  exclusivamente a la
emisoras de L .
3 generacion de un documento (tarjeta de
Tarjeta de crédito)
Crédito '
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Union de un grupo de personas con el fin
de alcanzar sus necesidades financieras. | Superintendencia de
La cooperativa no estd formada por
Ahorro y Creédito | clientes sino por socios, ya que cada
persona posee una pequefia participacion
dentro de esta.

Cooperativas de ]
Economia Popular

y Solidaria (SEPS)

Fuente: Romero (2015) y Banco de Litoral (2016).
Elaborado por: Aragadovay Yolanda

El crédito

El crédito se define como aquel préstamo de algo de valor que se realice con la
finalidad de que se lo devuelva més adelantes. Dentro de este proceso intervienen dos
tipos el primero que es el acreditado o denominado como deudor y el segundo que es
el acreditante o también llamado acreedor, ambas partes ejecutaran un contrato de
crédito, dicho contrato se refiere a que el acreedor concedera el crédito al deudor,
mientras que el mismos esta en la obligacion de devolverlo con interese segun la forma

que los hayan pactado (Zufiiga, 1987).
Caracteristicas del crédito

Un crédito consta de las siguientes caracteristicas, en primera instancia se encuentra el
valor, este hace referencia a una transaccion que representa valor para ambas partes.
Otro es la transferencia de una propiedad esta se la realiza de una persona a otra.
Mientras que la deuda es aquella condicion de devolver lo que se haya prestado. El
tiempo hace referencia al tiempo en que se entrega y el tiempo en que tardara en la
devolucién. El precio del préstamo aqui interviene los costos e intereses que se generan
por los préstamos. La confianza y creencia es la promesa de pago de la deuda
acreditada al deudor (Zufiga, 1987).

Tipos de crédito

Para Ortiz (2001) menciona que los créditos se clasifican desde creditos con garantia
hipotecaria, créditos entre instituciones financieras, de agricultura, para las empresas,

créditos comerciales, de consumo y otros.

- Crédito comercial, el Banco otorgara un monto de dinero a las empresas sin

importar el tamafio de las mismas, cuya finalidad es la de poder brindar un
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apoyo econémico para la realizacion de sus operaciones, la deuda podra ser
cancelada en corto, mediano y largo plazo.

- Credito de consumo destinado a las personas que necesitan un crédito para
satisfacer sus necesidades, desde la adquisicibn de muebles y
electrodomeésticos hasta cubrir fiestas.

- Crédito hipotecario “dirigido a la adquisicion de bienes inmuebles
(habitualmente una vivienda), esta respaldado por una garantia hipotecaria. Es
decir, si el deudor del crédito no pudiera pagar las cuotas, el acreedor podria
llegar a quedarse con el activo hipotecado” (Donoso, 2020).

- Microcrédito esta dirigido a las pymes, pues el dinero que se presta permitira
impulsar nuevos proyectos.

- Credito de vivienda o también denominado como préstamo hipotecario, es el
que esta destinado al acceso de una casa, a las méas bajas tasas de interés, puede
ser un lapso de tiempo mediano o largo dependiendo como se pueda cubrir la
deuda.

- Credito estudiantil esta destinado a los estudiantes que no posean los recursos
suficientes para cubrir su educacion, es por este motivo que sera utilizado para
emprender su educacién, en muchos casos este permitira cubrir gastos como

colegiaturas, inscripciones, entre otros.

2.2. Hipdtesis

- HO;: La politica monetaria a través de sus instrumentos monetarios no influye
en el nivel de colocaciones del sector bancarias de economia ecuatoriana
durante el periodo 2005-2019.

- H1;: La politica monetaria a traves de sus instrumentos monetarios si influye
en el nivel de colocaciones del sector bancarias de economia ecuatoriana
durante el periodo 2005-2019.

- HO,: El objetivo principal de la politica monetaria no influye en el nivel de
colocaciones del sector bancarias de economia ecuatoriana durante el periodo
2005-20109.

- H1,: EIl objetivo principal de la politica monetaria si influye en el nivel de
colocaciones del sector bancarias de economia ecuatoriana durante el periodo
2005-20109.
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CAPITULO 111
METODOLOGIA

3.1 Enfoque

El proposito central de esta investigacion es analizar el papel de los créditos bancarios
como canal de transmision de la politica monetaria del Ecuador, es decir, el impacto
de las decisiones e instrumentos sobre el volumen de colocaciones del sistema bancario

del pais.

Bajo este contexto la investigacion utilizo en enfoque cuantitativo, a través de distintos
analisis estadisticos y economeétricos para establecer patrones de comportamiento, y a

su vez comprobar postulados e hipdtesis del estudio.
3.2 Modalidad bésica de la investigacion

3.2.1 Investigacion bibliografica-documental

La investigacion bibliografica se puede definir como cualquier investigacion que
requiera que se recopile informacion de materiales publicados. Estos materiales
pueden incluir recursos mas tradicionales como libros, revistas, diarios, periddicos e
informes, pero también pueden consistir en medios electronicos como grabaciones de
audio y video, peliculas y recursos en linea como sitios web, blogs y bases de datos
bibliogréaficas (Boon, 2017). Es decir, presupone la seleccion, el analisis y la
sistematizacion de la informacién. Su mision es informar de manera rapida y eficiente
la solicitud de informacion de los beneficiarios, ya sea real o potencial (Popescu,
2008). Las revistas cientificas son el principal medio de investigacion bibliografica y

publicacidn de investigaciones cientificas.

En este sentido, la investigacion documental fue importante para el estudio no solo
para recolectar y estructurar la informacion, sino también para encontrar informacion
relevante y adecuada en llevar a cabo proceso investigativo, siendo las principales,
revistas cientifica, informes y sobre todo datos histéricos almacenados en el sitio web
del Banco Central del Ecuador (BCE), la Superintendencia de Bancos (SB) e Instituto

Nacional de  Estadisticas y Censos (INEC).
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3.3 Nivel o tipo de investigacion

3.3.1 Investigacion descriptiva

La investigacion descriptiva suele ser una exploracion de lo que es, lo que existe y / o
el estado de cualquier tema de interés determinado, a menudo se emprenden con un
motivo inductivo para generar una base de conocimiento, sugerir relaciones
potenciales entre variables para explorar comportamientos, actitudes, creencias,
caracteristicas demogréaficas y / o conducir a hipotesis experimentales para ser
probadas en el futuro (Miksza & Elpus, 2018).

Bajo la aclaracion anterior, el estudio se apoy0 de gran manera en las técnicas
descriptivas que incluyeron la construccion de tablas, medias, tasa de variacion, y
gréaficos que se usaron para presentar la informacién de manera resumida y oportuna,
con el objetivo de facilitar la comprension de comportamiento y evolucion de las

variables de estudio.

3.3.2 Investigacion explicativa

Al igual que la investigacion descriptiva, la investigacion explicativa es de naturaleza
cuantitativa y esta planificada y estructurada de antemano. Por este motivo, también
se considera una investigacion concluyente, esta intenta explicar la relacion de causa

y efecto entre variables a través de la experimentacion (Reagans, 2014).

En virtud de que el estudio busca analizar los efectos de los instrumentos de la politica
monetaria sobre el nivel de colocaciones del sistema bancario del Ecuador, se utilizo
una investigacion de tipo explicativa que a través del método econométrico facilito la

determinacion de una relacién entre las variables mencionadas.
3.4 Recoleccion de la informacion

3.4.1 Poblacién y muestra

- Poblacién: para llevar a cabo el trabajo de investigacion Unicamente se utilizd
informacidn numérica referente a las dos variables a estudiar, en este sentido
la poblacion del estudio estuvo compuesta por las cifras histéricas de
indicadores macroeconémicos; como el volumen de colocaciones totales del

sistema bancario del Ecuador (banca publica y privada), medida de crédito
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3.4.2

343

bancario; Tasa Activa Referencial e Inflacion (variacion del IPC), medida de
politica monetaria, adicionalmente como un diagnostico complementario para
el estudio, se hizo uso de los valores Producto Interno Bruto (PIB).

Muestra: con respecto a la unidad de analisis, debido a la informacion
disponible, la muestra estuvo compuesta por 60 observaciones, es decir, se
emplearon datos historicos trimestrales correspondientes al periodo 2005(1)-
2019(4).

Fuentes primarias y segundarias

Fuentes secundarias: Como se explicé en el apartado anterior para determinar
el efecto de la politica monetaria en la cartera crediticia del sistema bancario
del Ecuador, se emplearon datos historicos trimestrales del periodo 2005(1)-
2019(4), es por ello, que el estudio se apoy06 Unicamente en fuentes secundarias
de bases de datos publicos, como el Banco Central del Ecuador (BCE), el
Instituto Nacional de Estadisticas y Censos (INEC) y la Superintendencia de
Bancos (SB), los cuales proveyeron de informacion cuantitativa.
Adicionalmente, se utilizo informacion contenida en revistas cientificas, libros
e informes acerca de la tematica de estudio. Estas fuentes permitieron obtener
informacion confiable y veraz, para un adecuado andlisis y cumplimiento de

los objetivos plateados.

Instrumentos y metodos para recolectar informacion.

Ficha de analisis de documentos: la informacidn a utilizarse estuvo presente en bases

de datos electronicos como, el Banco Central del Ecuador (BCE), el Instituto Nacional

de Estadisticas y Censos (INEC) y la Superintendencia de Bancos (SB). En tanto, que

para la recoleccion de informacion se recurrié a una ficha de andlisis documental,

misma, que sirvid para recoleccion y registro de los datos trimestrales de las variables,

colocaciones crediticias y politica bancaria, correspondientes al periodo 2005(1)-
2019(4).
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Tabla 4. Fuentes de Informacién

FUENTE INFORMACION

Todos los reportes de Volumen de Crédito,
Superintendencia de Bancos (SB) contienen el nimero de operaciones y el valor

(2019). de las operaciones de créditos concedidos en

https://estadisticas.superbancos.qob.ec/ | Un periodo determinado por las diferentes
entidades del sistema financiero controlado.

Instituto Nacional de Estadisticasy | El indice de Precios al Consumidor (IPC)
Censos (INEC) (2020). indicador mensual, nacional, mide los cambios

https://www.ecuadorencifras.qob.ec/ en el tiempo del nivel general de los precios.

Las tasas activas referenciales como promedio
de los valores que cobran las Instituciones del
Sistema Financiero Nacional.

Banco Central del Ecuador (BCE)

Reservas Bancarias, reservas minimas de
(2020)

liquidez que bancos comerciales por ley tienen
https://www.bce.fin.ec/index.php/

en el Banco Central del Ecuador.

Producto Interno Bruto (PIB) como la suma de

todos los bienes y servicios finales

Fuentes: Superintendencia de Bancos (2019); INEC (2020); BCE (2020)

3.5 Operacionalizacion de las variables
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3.5.1 Operacionalizacion de la variable independiente: Politica monetaria

Tabla 5. Operacionalizacion de la variable independiente: Politica monetaria

Categoria

Dimension

Indicadores

items

Técnicas e instrumentos

La politica  monetaria
consiste en el control de
alguna variable monetaria
para regular la demanda
agregada e influir en los
objetivos macroecondémicos
(Fondo Monetario
Internacional, 2018). El tipo
de interés de intervencion,
las operaciones de mercado
abierto, son algunos de los
instrumentos de la politica
monetaria para cumplir su
principal objetivo: el
crecimiento econémico y la
estabilidad de los precios
(BBVA, 2020).

Tasas de Interés

Tasa Activa Referencial

¢Como ha evolucionado la tasa
activa referencial en el periodo
2005(1) al 2019(1V)?

Encaje Bancario

Reservas Bancarias

¢ Cual ha sido el
comportamiento de las reservas
bancarias en el periodo 2005(1)
al 2019(1Vv)?

Inflacién ¢Cual ha sido la variacion del
Precios IPC, como medida de inflacion

( IPCe 1) «100 durante el periodo 2005(1) al

IPCi_4 2019(1V)?
Tasa de variacion del PIB | ;Cual ha sido la variacion del
Crecwme_nto PIB, — PIB,_, _PI.B, como med_lda de
econémico 515 * 100 crecimiento econdémico durante
t—1

el periodo 2005(1) al 2019(1V)?

Analisis y procesamiento
de la informacion
cuantitativa del periodo
2005(1) al  2019(1V)
recuperada del Banco
Central del Ecuador
(BCE) a traves de la
estadistica descriptiva vy
modelacion econométrica.

Fuente: Marco Teorico

Elaborado por: Aragadovay Yolanda
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3.5.2 Operacionalizacion de la variable dependiente: Colocaciones crediticias

Tabla 6. Operacionalizacion de la variable dependiente: Colocaciones crediticias

Categoria Dimension Indicadores Items Técnicas e instrumentos
La colocacion, o también ¢ Cual ha sido el monto de los
Ilamada colocacion créditos otorgados por los
bancaria, permite la puesta bancos del sector publico y
de dinero en circulacion en privado, durante el periodo
la economia, es decir, la 2005(1) al 2019(1Vv)?
banca genera un nuevo adi ) . N Anélisis y procesamiento de
. g . Monto del Credito ¢Cudl ha sido la variacion . y pro Y
dinero del capital o los la informacion cuantitativa
. ) porcentual del volumen de los .
recursos que obtiene a través g del periodo 2005(1) al
. ., créditos otorgados por la banca
de la captacion y, con estos Colocacién scuatoriana. durante el periodo 2019(1V) recuperada del
recursos, se otorgan créditos Bancaria : P Banco Central del Ecuador

a las personas, empresas u
organizaciones que los
soliciten. Por dar estos
préstamos el banco cobra
unas cantidades de dinero
que se llaman intereses, 0
intereses de colocacion, y
comisiones (Carme, 2014).

2005(1) al 2019(IV)?

Destino del Crédito

¢Cual ha sido el destino
principal de los créditos

otorgados por la banca, durante
el periodo 2005(1) al 2019(1V)?

(BCE) a través de la
estadistica descriptiva 'y
modelacion econométrica.

Fuente: Marco Tedrico

Elaborado por: Aragadovay Yolanda
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3.6 Tratamiento de la informacién

En este apartado se describe el proceso efectuado durante el procesamiento de la
informacion y posterior andlisis e interpretacion, recalcando que para dicha tarea se
emplearon dos tipos de estudios; investigacion descriptiva, puesto que se emplearon
diferentes técnicas estadisticas; por otro lado, fue también necesario la investigacion
explicativa, donde se planteé un modelo econométrico para establecer el impacto que
tiene la politica monetaria sobre los préstamos bancarios. Asi mismo es necesario
indicar que el estudio estuvo basado en las investigaciones de Shiva & Loo-Kung
(2003) y Pintado & Vela (2017).

Estudios descriptivos:

En primer plano, mediante la informacion trimestral que proporciona la
Superintendencia de Bancos (2017), acerca las “operaciones de crédito otorgadas por
las entidades del sistema financiero”, durante el periodo 2005(1)-2019(4); se analizo,
en primer lugar el comportamiento de las colocaciones crediticias del sector bancario
(volumen de creédito otorgado al publico); y, posteriormente su desagregacion por tipo

de entidad, tipo de crédito y origen geografico:

Tabla 7. Indicadores relacionados a las colocaciones crediticias

Indicador a considerar Descripcion

) ) Clasificacién por banca privada y publica
Tipo de entidad o _ ) o
(Instituciones financieras publicas)

Clasificacion por créditos comerciales, de
Tipo de crédito consumo, inmobiliarios, microcréditos,

vivienda de interés pablico y educativo

Distribucion por region donde se encuentra
Origen geografico la oficina de la entidad financiera donde se

otorg0 la operacion de crédito.

Fuentes: Superintendencia de Bancos (2017)

En segundo lugar, como medida de politica monetaria, a través de tablas y graficos
estadisticos se examino el comportamiento de la Tasa Activa Referencial e Inflacion
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(variacion IPC), buscando determinar la relevancia de los instrumentos, para la
transmision de las politicas. En este mismo apartado, como complemento para el
analisis posterior, adicionalmente se indagd el comportamiento del Producto Interno

Bruto (PIB), para lo cual se calcularon tasas de variacion.

PIB, — PIB,_,
*

ty = 100
n PIB,_,

Estudios explicativos:

La idea central del estudio pretendia establecer el impacto de la politica monetaria en
la oferta de créditos, para ello, se consideré estimar un modelo econométrico de
Vectores Autoregresivos (VAR), con las siguientes variables: Volumen total de
créditos colocados por el sistema bancario; Tasa Activa Referencial, Encaje Bancario
(Reservas Bancarias), hacen el papel de los instrumentos monetarios; Producto Interno
Bruto (PIB), e Inflacién (INF), como medida del objetivo principal de la politica,
crecimiento economico y estabilidad de precios; ello, utilizando un total de 60
observaciones trimestrales concernientes a la informacion del periodo 2005(1) al
2019(1V), acorde la informacién disponible en el Banco Central del Ecuador (BCE) y
el Instituto Nacional de Estadisticas y Censos (INEC)

Especificacion del modelo:

TCre, = B, + zn: B;TCre,_;+ zn: BiR, j+ zn: B,EB, ;+ Zn: BjINF,_j + zn: B, PIB,_j-
i=1 i=1 i=1 i=1 i=1
+ &
Donde:
Tcre,_; = Rezagos del Total Créditos Bancario
R,_; = Rezagos de la Tasa Activa Referencial
EB,_j = Rezagos de Encaje Bancario (Reservas Bancarias)
INF,_j = Rezagos de la Inflacion (IPC)
PIB,_j = Rezagos del Producto Interno Bruto (PIB)

Bo = Intercepto del modelo
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B;j = Estimadores

& = Error

El proceso que se seguido para aceptar los resultados de un modelo VAR fueron: en
primero, pruebas de raices unitarias mediante el test Dickey Fuller aumentado (ADF),
para determinar la estacionariedad de las variables; segundo, a través de la prueba de
cointegracion de Johansen se verific la inexistencia de una relacién de cointegracion
entre las variables; tercero, se establecieron los rezagos Optimos para la regresion
VAR; cuarto se aplicé un test de causalidad de Granger; por ultimo, tomando en cuenta
los resultados obtenidos, previo a los analisis se estimo el modelo correspondiente,
donde se interpretaron los principales hallazgos, concluyendo con el analisis impulso
respuesta. Para la labor econométrica se empled el programa estadistico GRETL,

puesto que es un software libre y de facil manipulacion.
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CAPITULO IV
RESULTADOS
4.1. Resultados y discusion

En el presente acéapite, se detalla de manera descriptiva el comportamiento del
volumen de las colocaciones del sistema bancario del Ecuador y de ciertos
instrumentos de politica monetaria como son: tasa activa referencia e inflacion. Pues
con ello, se pretende determinar el efecto de los instrumentos de la politica monetaria
en la cartera crediticia del sistema bancario del Ecuador, durante el periodo 2005(1)-
2019(4). Ademés, se presenta un breve paréntesis acerca la evolucion del Producto
Interno Bruto, pues en la especificacion de la modelacion economeétrica es considerada
como una variable de control, que permite medir el comportamiento de la variable

dependiente (Colocaciones crediticias del sistema bancario).

4.1.1. Cartera crediticia del sistema bancario en el Ecuador

A continuacién, se analiza el comportamiento del volumen de créditos otorgados por
la banca ecuatoriana y su desagregacion por tipo de entidad, tipo de crédito y origen
geografico; con la finalidad de indagar acerca el nivel de operaciones crediticias que
ha reportado el sistema bancario, desde 2005 a 2019. Para lo cual, es importante
guiarse en las representaciones graficas, pues ayudan a visualizar de mejor manera
periodos de desarrollo o de desaceleracién en la trayectoria de las variables, lo que
apoyado en antecedentes historicos permite establecer las causas o razones de dicha

conducta.

En la tabla siguiente, se aprecia que el volumen de colocaciones promedio otorgados
por el sector bancario ha sido de $ 5.347.538.437 millones de ddlares, con una tasa de
variacion promedio de 3,29%, en el periodo de estudio. Ademas, se observa que las
colocaciones crediticias presenta una tendencia creciente desde el primer trimestre de
2005 al cuarto trimestre de 2013, con ciertas caidas significativas que iniciaron en
2007 por la crisis financiera y en posteriores afios por las secuelas de la misma; por lo
otro lado, se denota una caida notoria en el primer trimestre de 2015 de -22,78% que
continua hasta el tercer trimestre de 2016; sin embargo, desde el primer trimestre de

2017 las colocaciones empiezan a recuperarse hasta finales de 2019.
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Tabla 8. Volumen de crédito total del sistema bancario del Ecuador, 2005(1)-2019(4).

Volumen de Volumen de
i créedito Tasa de . créedito Tasa de
Trimestre . ._ .. Trimestre - .
(millones de  variacion (millonesde variacion
dolares) dolares)
2005T1 $2.031.213.325 2012T3  $6.822.604.156  10,06%

2005T2 $2.374.285.777 16,89% 2012T4 $6.696.469.612 -1,85%
2005T3 $2.305.446.930 -2,90% 2013T1 $7.147.808.417 6,74%
2005T4 $2.439.797.274 583% 2013T2 $8.760.637.902 22,56%
2006T1 $2.577.142.206 5,63% 2013T3 $8.179.042.363 -6,64%
2006T2 $2.812.428571 9,13% 201374 $9.292.214.129 13,61%
2006T3 $3.163.551.148 12,48% 2014T1 $7.082.682.724 -23,78%
2006T4 $3.177.911.794 0,45% 201472 $7.514.415.032 6,10%
2007T1 $2.466.094.590 -22,40% 201473 $8.509.874.270 13,25%
2007T2 $2.520.327.608 2,20% 201474 $8.923.505.892  4,86%
2007T3 $2.518.587.515 -0,07% 2015T1 $6.908.750.816 -22,58%
2007T4 $2.806.675.678 11,44% 2015T2 $6.329.574.838 -8,38%
2008T1 $2.431.468.558 -13,37% 2015T3 $6.276.553.567 -0,84%
2008T2 $3.340.227.304 37,37% 2015T4 $6.146.406.629 -2,07%
2008T3 $3.619.006.946 8,35% 2016T1 $5.955.682.703  -3,10%
2008T4 $3.554.241563 -1,79% 201672 $5.984.124526 0,48%
2009T1 $2.812.093.931 -20,88% 2016T3 $5.844.104.259 -2,34%
200972 $3.089.915.491 9,88% 2016T4 $7.214.172.428 23,44%
200973 $3.117.511.292 0,89% 2017T1 $6.191.297.802 -14,18%
2009T4 $3.621.079.088 16,15% 201772 $6.836.048.714 10,41%
2010T1 $3.341.440.187 -7,72% 201773 $6.646.100.777 -2,78%
2010T2 $3.008.242.490 -9,97% 2017T4 $7.280.042.660 9,54%
2010T3 $3.060.681.174 1,74% 2018T1 $6.796.993.804 -6,64%
2010T4 $4.666.963.335 52,48% 2018T2 $8.681.953.475 27,73%
2011T1 $4.156.602.907 -10,94% 2018T3 $7.888.525.530 -9,14%
2011T2 $4.638.652.527 11,60% 2018T4 $7.794.237.889 -1,20%
2011T3 $4.778.886.218 3,02% 2019T1 $7.626.034.949 -2,16%
2011T4 $4.810.617.202 0,66% 2019T2 $7.835.218.577 2,74%
2012T1 $5.219.038.500 8,49% 201973 $8.704.068.054 11,09%
2012T2 $6.198.845.706 18,77% 2019T4 $8.324.182.872 -4,36%
Promedio $5.347.538.437 3,29%

Fuente: Superintendencia de Bancos (2019).

Elaborado por: Aragadovay Yolanda

En efecto, tras la profunda crisis bancaria desde mediados de 1999 a inicios de 2001,
las autoridades de control endurecieron la normativa para el correcto funcionamiento
de las instituciones financieras del pais (Aguilera, 2015). A partir de ello, la
credibilidad del sistema financiero fue incrementandose pues las colocaciones
crediticias aumentaron en $1.146.698.469 millones de dolares desde el primer

trimestre de 2005 al cuarto trimestre de 2006, es decir, un crecimiento de 56,5% en
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este lapso de tiempo. Asimismo, durante la crisis financiera se observa que la
rentabilidad de las instituciones financieras presento cifras positivas debido a la
eficiencia de los bancos en la administracion de sus recursos, aunque se denoto
también caidas preocupantes de 22,40% y 13,37% en los primeros trimestres de 2007
y 2008.

Figura 3. Volumen de crédito del sector bancario del Ecuador

Volumen de colocaciones (millones de dolares)
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Fuente: Superintendencia de Bancos (2019).

Elaborado por: Aragadovay Yolanda

Por otro lado, la bonanza petrolera de 2007-2014 aumento la capacidad adquisitiva de
la poblacidn lo que incentivo el consumo mediante el endeudamiento familiar, por ello,
las cifras de colocaciones pasaron de $ 3.340.227.304 a $ 8.923.505.892 millones de
dolares, desde el segundo trimestre de 2008 al cuarto trimestre de 2014. No obstante,
el estancamiento de la econdmica evidencid grandes problemas financieros con un
decrecimiento de 15,4% desde el primer trimestre de 2015 al tercer trimestre de 2016.
Aunque la situacion econdémica del pais atravesaba un periodo de recesion, el
comportamiento de las colocaciones no sufrio mayor afectacion, pues, al contrario,
pasaron de $6.191.297.802 en el primer trimestre de 2017 a $ 8.324.182.872 millones
de ddlares en el ultimo trimestre de 2019, en otras palabras, la cartera de crédito

incrementd en 34,4%.
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Volumen de crédito por tipo de entidad

“El sistema financiero ecuatoriano esta compuesto por el sector publico, sector privado
y la Economia Popular y Solidaria, quienes intermedian los recursos del publico”
(Constitucion de la Republica del Ecuador, 2008). De las cuales, las instituciones que

conforman el sistema bancario son los bancos privados e instituciones financieras

publicas.

Tabla 9. Volumen de crédito del sector bancario del Ecuador, por tipo de entidad

Trimestre

Bancos
privados

Instituciones
financieras
publicas

Trimestre

Bancos
privados

Instituciones
financieras
publicas

2005T1
2005T2
2005T3
2005T4
2006T1
2006T2
2006T3
2006T4
2007T1
200772
2007T3
2007T4
2008T1
2008T2
2008T3
2008T4
2009T1
2009T2
2009T3
2009T4
2010T1
201072
201073
2010T4
201171
201172
201173
2011T4

$ 1.955.522.492
$2.196.993.218
$2.136.727.819
$2.331.315.134
$ 2.487.186.644
$2.718.361.601
$3.004.330.112
$ 3.030.019.955
$ 2.347.108.085
$ 2.358.308.096
$ 2.324.259.073
$2.537.100.344
$2.286.948.538
$2.873.651.087
$ 3.241.330.097
$3.107.671.459
$ 2.444.584.432
$2.710.448.466
$2.872.356.480
$3.195.617.602
$3.021.825.170
$2.722.848.382
$2.777.902.918
$4.169.572.523
$ 3.855.730.194
$ 4.269.850.604
$4.274.751.500
$ 4.441.359.029

$ 75.690.833
$ 177.292.560
$168.719.112
$108.482.139

$ 89.955.562

$ 94.066.970
$ 159.221.036
$ 147.891.840
$ 118.986.505
$ 162.019.512
$ 194.328.442
$ 269.575.335
$ 144.520.019
$ 466.576.217
$ 377.676.849
$ 446.570.103
$ 367.509.499
$ 379.467.025
$ 245.154.812
$ 425.461.486
$ 319.615.017
$ 285.394.108
$ 282.778.256
$497.390.812
$300.872.712
$ 368.801.923
$504.134.718
$369.258.173

201273
2012T4
2013T1
2013T2
2013T3
2013T4
2014T1
2014712
201473
2014T4
2015T1
2015T2
2015T3
2015T4
2016T1
2016T2
2016T3
2016T4
2017T1
2017712
2017T3
2017T4
2018T1
2018T2
2018T3
2018T4
2019T1
2019712
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$6.329.776.852
$6.111.973.859
$6.772.428.330
$8.290.970.523
$ 7.748.819.779
$ 8.829.693.214
$6.704.988.378
$7.171.987.605
$ 8.108.331.037
$ 8.312.261.154
$ 6.582.986.886
$6.010.813.397
$5.851.876.236
$5.790.258.620
$5.750.273.614
$5.758.311.377
$ 5.507.208.702
$ 6.650.302.460
$5.896.213.435
$ 6.353.468.476
$6.190.370.872
$6.511.545.102
$6.420.436.491
$ 8.166.761.106
$7.225.319.185
$ 6.948.756.880
$ 7.160.950.231
$ 7.415.920.200

$ 492.827.304
$ 584.495.753
$ 375.380.087
$ 469.667.378
$ 430.222.584
$ 462.520.916
$ 377.694.346
$ 342.427.427
$ 401.543.233
$611.244.738
$ 325.763.930
$318.761.441
$ 424.677.331
$ 356.148.009
$ 205.409.089
$ 225.813.149
$ 336.895.556
$ 563.869.969
$ 295.084.366
$ 482.580.238
$ 455.729.905
$ 768.497.558
$ 376.557.313
$ 515.192.369
$ 663.206.345
$ 845.481.009
$ 465.084.718
$ 419.298.377



2012T1  $4.872.499.542 $346.538.958 2019T3 $8211.575.313 $492.492.741
2012T2  $5.832.020.004 $366.825.702 2019T4  ¢7.649.985.457 $674.197.415
Promedio $ 4.980:54670988 43366.992.347994

Fuente: Superintendencia de Bancos (2019).

Elaborado por: Aragadovay Yolanda

De acuerdo a la informacion de la Superintendencia de Bancos (2019) se visualiza que el
mayor volumen de colocaciones proviene de los bancos privados nacionales y
extranjeros con una cifra promedio de $4.980.546.090 millones de dolares, en tanto,
que las instituciones financieras publicas apenas reportaron $ 366.992.347 millones de

dolares, que representa el 6,9% del total durante el periodo de estudio.

Figura 4. Volumen de crédito del sector bancario del Ecuador, por tipo de entidad
Colocaciones por tipo de entidad
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Fuente: Superintendencia de Bancos (2019).
Elaborado por: Aragadovay Yolanda

Volumen de crédito por tipo de crédito

En lo que respecta al monto y participacion de la cartera de créditos del sistema
bancario, se observa que la concentracion crediticia se encuentra en la cartera
comercial con una cifra promedio anual de $ 4.029.599.314 millones de ddlares
(74,7%), sequida de la cartera de Consumo con un monto de $ 595.617.591 millones
de dolares (11,9%), de Microcrédito con $ 431.365.239 millones de ddlares (8,4%) y
Vivienda con $ 134.961.751 millones de dolares (2,9%). Con ello, se denota que el
86,6% de la cartera bruta se ha concentrado en la cartera comercial y de consumo en
el periodo 2005(1)-2019(4).
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Tabla 10. Volumen de colocaciones del sector bancario del Ecuador, por tipo de crédito

Monto promedio

Participacion

Trimestre en mi'IIones de promedio_en
dolares porcentaje
2005 (1) 2019 (4) 2005 (1) 2019 (4)
Comercial $4.029.599.314 74,7%
Consumo $595.617.591 11,9%
Microcrédito $431.365.239 8,4%
Vivienda $134.961.751 2,9%
Educativo $ 22.334.460 0,2%
Inversién Publica $ 73.386.854 0,5%
Productivo $ 355.237.452 1,5%

Fuente: Superintendencia de Bancos (2019).

Elaborado por: Aragadovay Yolanda
Sin embargo, bajo la nueva clasificacion crediticia establecida en agosto de 2015 se
incorpord a la cartera bruta los segmentos: educativo, inversion publica y productivo
(Superintendencia de Bancos del Ecuador, 2018). Ante lo cual, se registra que la
cartera productiva presenta un monto promedio de $ 355.237.452 millones de dolares
(1,5%), la inversion publica $ 73.386.854 millones de dolares (0,5%) y la cartera
educativa $ 355.237.452 millones de ddlares (0,2%), llegando a representar apenas el

2,2% de la cartera total.

Figura 5. Volumen de colocaciones del sector bancario del Ecuador, por tipo de crédito
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Fuente: Superintendencia de Bancos (2019).
Elaborado por: Aragadovay Yolanda
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Volumen de crédito por region

En la siguiente tabla se presenta el volumen de crédito bancario clasificadas de acuerdo

a las cuatro regiones del Ecuador:

Tabla 11. Volumen de crédito promedio del sector bancario del Ecuador, por region

La cartera de crédito se concentra principalmente en la region Sierra con $
3.072.446.104 millones de dolares (58,5%) y en la Costa con $2.174.567.659 millones
de ddlares (40,2%), llegando a ocupar ambas regiones el 98,7% del total de la cartera.

En tanto, que la Amazonia y la region Insular presentan una participacion inferior de

Monto promedio en

Participacion promedio

Trimestre millones de délares en porcentaje
2005 (1) 2019 (4) 2005 (1) 2019 (4)
Costa $2.174.567.659 40,2%
Sierra $3.072.446.104 58,5%
Amazonia $69.814.781 1,3%
Insular $3.142.201 0,1%

Fuente: Superintendencia de Bancos (2019).

Elaborado por: Aragadovay Yolanda

1,3% y 0,1% respetivamente.
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Fuente: Banco Central del Ecuador (2020)

Figura 6. Volumen de crédito del sector bancario del Ecuador, por region
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4.1.2. Instrumentos de politica monetaria

En este apartado, se evalla el desempefio de la politica monetaria aplicada en el
Ecuador, mediante indicadores macroeconémicos como son: la tasa activa referencial

y la inflacion.

Tasa activa referencial

En la siguiente tabla, se observa que en promedio la tasa activa referencial fue de
8,63% durante el periodo de estudio. Por otra parte, a inicios del periodo se visualiza
una evolucion estable de las tasas de interés que tuvo una variacion de apenas 1,97%
en el periodo 2005 (1) a 2008 (1). A partir de agosto de 2007 a octubre de 2008, el
“Gobierno Nacional desarrollo una politica de disminucion de tasas activas maximas,
como medida para enfrentar la crisis econdomica y financiera a nivel mundial” (Banco
Central del Ecuador, 2010, p.43). Por tal razon, con la vigencia de la Ley del Costo
Maximo Efectivo del Crédito de 2007, la tendencia de la tasa activa referencial
disminuyo continuamente pasando de 9,18% en el cuarto trimestre de 2008 a 7,53%
en el primer trimestre de 2015, lo que significo un incremento en el volumen de crédito

en el sistema financiero (Delgado & Martillo, 2016).

Tabla 12. Tasa activa referencial del Ecuador, periodo 2005 (1) 2019 (4)
Trimestre  Tasade Interés  Trimestre  Tasa de Interés

2005T1 8,58% 201273 8,17%
2005T2 9,49% 2012T4 8,17%
2005T3 8,41% 2013T1 8,17%
2005T4 8,89% 201372 8,17%
2006T1 8,65% 2013T3 8,17%
2006T2 8,59% 2013T4 8,17%
2006T3 8,90% 2014T1 8,17%
2006T4 9,22% 201472 8,00%
2007T1 9,26% 201473 8,07%
2007T2 9,74% 2014T4 8,22%
2007T3 10,57% 2015T1 7,53%
2007T4 10,65% 2015T2 8,41%
2008T1 10,55% 2015T3 8,22%
2008T2 9,96% 2015T4 9,15%
2008T3 9,38% 2016T1 8,96%
2008T4 9,18% 2016T2 8,86%
2009T1 9,20% 2016T3 8,55%
200972 9,24% 2016T4 8,39%
200973 9,17% 2017T1 8,13%
2009T4 9,19% 201772 7,74%

54



2010T1 9,14% 201773 7,07%

201072 9,08% 2017T4 7,82%
201073 9,02% 2018T1 7,46%
2010T4 8,85% 2018T2 7,21%
2011T1 8,49% 2018T3 7,70%
201172 8,35% 2018T4 8,50%
201173 8,37% 2019T1 8,52%
2011T4 8,17% 201972 8,42%
2012T1 8,17% 2019T3 8,55%
201272 8,17% 2019T4 8,75%

Promedio 8,63%

Fuente: Banco Central del Ecuador (2020)
Elaborado por: Aragadovay Yolanda

Por otro lado, la tasa activa referencial incremento en 1,62% en el afio 2015, esto como
resultado de la subida de la tasa de interés en 0,5% anual en Estados Unidos, lo que
genero preocupacion en la Asociacion de Bancos Privados pues una subida de tasa de
interés, atrae capitales hacia el mercado estadounidense y provoca una apreciacion de
la moneda que resulta en la caida del precio del crudo; y, por lo tanto, este escenario
en el Ecuador comprime a la economia por la reduccion de los ingresos petroleros y la

apreciacion de la moneda frente a paises vecinos.
Figura 7. Tasa activa referencial del Ecuador, periodo 2005 (1) 2019 (4)
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Fuente: Banco Central del Ecuador (2020)
Elaborado por: Aragadovay Yolanda

A partir del afio 2016, la tasa activa referencial muestra decrementos paulatinos,
Ilegando a tener las tasas méas bajas de 7,07% en el tercer trimestre de 2017 y 7,21%

en el segundo trimestre de 2018, por las condiciones macroecondémicas, en la que
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sobresale la alta liquidez. No obstante, para inicios de 2019 la tasa de interés activa
subio a 8,52% y se mantuvo estable hasta el final del periodo, esto como resultado de

menos liquidez, pues el Gobierno dejo de inyectar recursos en la economia.
Encaje bancario

Por otra parte, el encaje bancario es considerado como otro instrumento de la politica
monetaria que no depende de la produccién de moneda, ante ello, se observa que el
encaje bancario promedio fue de $ 7.056,14 millones de dodlares, con una tasa de
variacion de 5,5%, durante el periodo 2005 (1) 2019 (4). Para el inicio del periodo, los
depdsitos por encaje bancario se incrementaron en 10,2% al pasar de $ 879 a $968
millones de ddlares en el segundo trimestre de 2005; en tanto, que en el Gltimo
trimestre de 2008 alcanz6 $ 3.045,66 millones de ddlares; lo que significd que a

mayores tasas de encaje se reduciria el potencial de crédito (Urgilés & Chavez, 2018).

Tabla 13.Encaje bancario del Ecuador, periodo 2005 (1) 2019 (4)

Trimestre . Encaje . Ta_sa _d,e Trimestre . Encaje . Ta_sa Fj,e
(millones de ddlares)  variacion (millones de délares)  variacion
2005T1 $ 879,14 2012713 $ 6.444,30 25,8%
2005T2 $ 968,94 10,2% 201274 $ 6.699,32 4,0%
2005T3 $1.034,55 6,8% 2013T1 $ 7.365,49 9,9%
2005T4 $1.153,37 11,5% 2013T2 $ 7.594,55 3,1%
2006T1 $1.203,51 4,3% 2013T3 $ 7.704,56 1,4%
2006T2 $1.315,20 9,3% 201374 $ 9.909,41 28,6%
2006T3 $1.273,52 -3,2% 201471 $10.031,97 1,2%
2006T4 $1.358,72 6,7% 201472 $ 9.162,71 -8,7%
2007T1 $1.349,48 -0,7% 201473 $ 9.595,00 4,7%
200772 $ 1.346,97 -0,2% 201474 $10.303,26 7,4%
2007T3 $ 1.525,67 13,3% 2015T1 $ 8.307,94 -19,4%
2007T4 $1.694,59 11,1% 2015T2 $ 8.168,36 -1,7%
2008T1 $2.144,80 26,6% 2015T3 $ 8.003,99 -2,0%
2008T2 $2.180,38 1,7% 2015T4 $ 8.644,35 8,0%
2008T3 $2.133,13 -2,2% 2016T1 $11.598,12 34,2%
2008T4 $ 3.045,66 42,8% 2016T2 $11.807,82 1,8%
2009T1 $2.164,32 -28,9% 2016T3 $14.359,83 21,6%
2009T2 $1.963,49 -9,3% 201674 $16.265,41 13,3%
2009T3 $ 2.605,78 32,7% 2017T1 $ 16.382,07 0,7%
2009T4 $ 3.664,20 40,6% 201772 $ 14.656,66 -10,5%
201071 $4.774,29 30,3% 201713 $ 13.363,57 -8,8%
201072 $5.116,60 7,2% 201774 $ 14.408,65 7,8%
201073 $ 4.553,86 -11,0% 2018T1 $13.983,22 -3,0%
201074 $5.027,05 10,4% 2018T2 $14.092,51 0,8%
201171 $ 4.595,88 -8,6% 2018T3 $ 13.459,35 -4,5%
201172 $5.349,15 16,4% 2018T4 $13.383,40 -0,6%
201173 $5.513,22 3,1% 2019T1 $12.721,97 -4,9%
201174 $4.870,70 -11,7% 2019T2 $13.543,52 6,5%
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2012T1 $5.316,28 9,1% 2019T3 $ 13.288,07 -1,9%
2012172 $5.124,55 -3,6% 2019T4 $12.872,11 -3,1%

Promedio $ 7.056,14 5,5%

Fuente: Banco Central del Ecuador (2020)
Elaborado por: Aragadovay Yolanda

Para el afio 2009, el encaje legal se desplomo a -0,28% en el primer trimestre de este
afio, la razon se debe a la dificil condicion econdmica del pais, por lo que, el Gobierno
considero realizar una serie de ajustes en su politica monetaria, entre ellas: bajar las
tasas de interés para incrementar los créditos y dinamizar la economia; sin embargo,
la banca reacciond de manera negativa a tal decision. Por tal razén, el Gobierno
considero su posicion y permitié que el sistema financiero cobrara mayores tasas de

interés en algunos segmentos y redujera el encaje bancario (Aguilera, 2015).

Figura 8. Encaje bancario del Ecuador, periodo 2005 (1) 2019 (4)
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Fuente: Banco Central del Ecuador (2020)
Elaborado por: Aragadovay Yolanda

A partir de este acontecimiento, el encaje bancario se increment6 para finales de 2009,
presentado cerca de $ 3.664,20 millones de délares en reservas bancarias. De la misma
manera, el encaje bancario se mantuvo entre $10.303,26 y $4.553,86 millones de
dolares, para el periodo de 2010-2015, estas cifras muestran que los bancos disponian
de mayores recursos para ponerlos en circulacién mediante su capacidad crediticia,
gracias a una época de bonanza petrolera que incremento los depdsitos bancarios. No
obstante, desde el primer trimestre de 2016 el encaje bancario disminuyo
constantemente hasta llegar a cerrar el periodo con $12.872,11 millones de ddlares en
2019, a consecuencia de una disminucién en la liquidez por la etapa de recesion
economica.
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Inflacion

Durante el periodo de estudio, la mayor inflacién se suscit6 en el segundo trimestre de
2008 con un indice de 3,8%; misma que, se encuentra muy por encima del nivel
alcanzado en los anteriores afios. La razon, de este comportamiento inflacionario se
debe al incremento salarial que decreto el Gobierno en enero de 2008, lo que provocd
el aumento de lademanday el incremento de los precios; ademas, las altas cotizaciones
internacionales generaron un impacto en los precios internos de productos primarios
(Banco Central del Ecuador, 2008).

Tabla 14.Inflacion del Ecuador, periodo 2005 (1) 2019 (4)

Trimestre IPC Inflacion Trimestre IPC Inflacion
2005T1 $ 67,30 0,6% 2012T3 $ 9371 0,9%
2005T2 $ 68,14 1,2% 2012T4 $ 94,60 1,0%
2005T3 $ 68,20 0,1% 2013T1 $ 9526 0,7%
2005T4 $ 68,88 1,0% 2013T2 $ 9558 0,3%
2006T1 $ 69,87 1,4% 2013T3 $ 95,70 0,1%
2006T2 $ 70,26 0,6% 2013T4 $ 96,83 1,2%
2006T3 $ 70,38 0,2% 2014T1 $ 98,08 1,3%
2006T4 $ 71,01 0,9% 201472 $ 98,87 0,8%
2007T1 $ 71,30 0,4% 2014T3 $ 99,67 0,8%
2007T2 $ 7147 0,2% 2014T4 $ 100,51 0,8%
200773 $ 72,16 1,0% 2015T1 $ 101,79 1,3%
2007T4 $ 73,00 1,2% 201572 $ 103,40 1,6%
2008T1 $ 75,07 2,8% 2015T3 $ 103,75 0,3%
2008T2 $ 7794 3,8% 2015T4 $ 103,94 0,2%
2008T3 $ 79,34 1,8% 2016T1 $ 104,51 0,5%
2008T4 $ 79,77 0,5% 201672 $ 105,12 0,6%
2009T1 $ 80,99 1,5% 2016T3 $ 105,23 0,1%
200972 $ 8221 1,5% 2016T4 $ 105,15 -0,1%
2009T3 $ 8211 -0,1% 2017T1 $ 105,49 0,3%
2009T4 $ 8291 1,0% 201772 $ 105,94 0,4%
2010T1 $ 84,25 1,6% 201773 $ 105,36 -0,6%
2010T2 $ 84,88 0,7% 2017T4 $ 104,97 -0,4%
201073 $ 8503 0,2% 2018T1 $ 105,33 0,3%
2010T4 $ 8572 0,8% 2018T2 $ 105,06 -0,3%
2011T1 $ 87,10 1,6% 2018T3 $ 105,13 0,1%
2011712 $ 88,39 1,5% 2018T4 $ 105,30 0,2%
2011T3 $ 8919 0,9% 2019T1 $ 105,54 0,2%
2011T4 $ 90,42 1,4% 201972 $ 105,47 -0,1%
2012T1 $ 92,02 1,8% 2019T3 $ 105,47 0,0%
201272 $ 92,89 0,9% 2019T4 $ 105,47 0,0%

Promedio $ 90,47 0,8%

Fuente: Banco Central del Ecuador (2020)
Elaborado por: Aragadovay Yolanda
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A partir de este acontecimiento, no se denoto mayor variacion en los precios, por tal
razon, la inflacion en el cuarto trimestre de 2008 fue de 0,5%, mientras que, en el
segundo trimestre de 2015 es de 1,6%. No obstante, la evolucién general del nivel de
precios en la economia empez0 a decrecer constantemente desde el tercer trimestre de
2015 donde la inflacion trimestral fue de 0,3%, en tanto, que para el tercer trimestre
de 2017 la inflacion presento una cifra negativa de 0,6% poniendo en evidencia una

época de recesidn economica.

Figura 9. Inflacion del Ecuador, periodo 2005 (1) 2019 (4)
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Fuente: Banco Central del Ecuador (2020)

Elaborado por: Aragadovay Yolanda

Para el afio 2018, la recuperacion econdmica parece mostrar sefiales de recuperacion
con un crecimiento de 1%; sin embargo, los resultados de la inflacion evidencian que
este crecimiento es débil, al presentar una inflacion de 0,3% y 0,2% en el primer y
cuarto trimestre de 2018. Dado los esfuerzos por reactivar la economia, el
comportamiento de la inflacion inter anual fue de apenas 0,2% en el primer trimestre
de 2019, mientras que, en los dos Gltimos trimestres se evidencio una paralizacion

econdémica debido a la variacion nula en los precios.

Producto Interno Bruto

Finalmente, el analisis sobre el Producto Interno Bruto es transcendental pues el
sistema monetario produce la cantidad de dinero demandado por la economia,

independientemente de las autoridades monetarias (Lafuente, 2006). Ante ello, se
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observa que el comportamiento del PIB ha tenido una variacion inter anual de 3,7%
en el cuarto trimestre de 2006, debido al prospero escenario internacional que se
caracterizé por una fuerte demanda externa, altos precios de crudo y condiciones

financieras favorables (Banco Central del Ecuador, 2005).

Tabla 15. Producto Interno Bruto (PIB) Ecuador, periodo 2005 (1) 2019 (4)

PIB Tasa de . PIB Tasa de
. . S Trimestre . . s
(miles de millones)  variacion (miles de millones)  variacion

2005T1 $ 11.771.814 1,2% 2012713 $ 16.196.959 0,8%

Trimestre

2005T2 $ 11.936.392 1,4% 2012T4 $ 16.294.042 0,6%
2005T3 $ 11.951.919 0,1% 2013T1 $ 16.458.713 1,0%
2005T4 $ 12.149.194 1,7% 2013T2 $ 16.802.240 2,1%
2006T1 $ 12.278.116 1,1% 2013T3 $ 17.131.619 2,0%
2006T2 $ 12.447.026 1,4% 2013T4 $ 17.153.556 0,1%
2006T3 $ 12.592.998 1,2% 2014T1 $ 17.096.076 -0,3%
2006T4 $ 12.596.475 0,0% 201472 $ 17.494.063 2,3%
2007T1  $ 12.548.685 -0,4% 2014T3  $ 17.736.022 1,4%
2007T2 $ 12.641.374 0,7% 2014T4 $ 17.779.201 0,2%
2007T3 $ 12.821.498 1,4% 2015T1 $ 17.816.050 0,2%
2007T4 $ 12.996.220 1,4% 2015T2 $ 17.537.769 -1,6%
2008T1 $ 13.203.590 1,6% 2015T3 $ 17.492.225 -0,3%
2008T2 $ 13.437.956 1,8% 2015T4 $ 17.328.633 -0,9%
2008T3 $ 13.689.235 1,9% 2016T1 $ 17.204.627 -0,7%
2008T4 $ 13.919.627 1,7% 2016T2 $ 17.328.097 0,7%
2009T1 $ 13.721.197 -1,4% 2016T3 $ 17.310.908 -0,1%
2009T2 $ 13.663.730 -0,4% 2016T4 $ 17.470.434 0,9%
2009T3 $ 13.579.505 -0,6% 2017T1 $ 17.497.935 0,2%
2009T4 $ 13.593.300 0,1% 2017T2 $ 17.685.968 1,1%
2010T1 $ 13.729.815 1,0% 2017T3 $ 17.819.405 0,8%
2010T2 $ 13.946.256 1,6% 2017T4 $ 17.952.383 0,7%
2010T3 $ 14.175.891 1,6% 2018T1 $ 17.816.926 -0,8%
2010T4 $ 14.629.093 3,2% 2018T2 $ 17.939.683 0,7%
2011T1 $ 14.790.364 1,1% 2018T3 $ 18.081.724 0,8%
2011T2 $ 15.176.741 2,6% 2018T4 $ 18.094.508 0,1%
2011713 $ 15.409.103 1,5% 2019T1 $ 17.957.733 -0,8%
2011T4 $ 15.548.856 0,9% 2019T2 $ 18.028.980 0,4%
2012T1 $ 15.798.590 1,6% 201973 $ 18.022.042 0,0%
2012T2 $ 16.072.842 1,7% 2019T4 $ 17.900.370 -0,7%

Promedio $ 15.520.772 0,7%

Fuente: Banco Central del Ecuador (2020)

Elaborado por: Aragadovay Yolanda

Por otro lado, durante la crisis financiera la economia se desacelero a inicios de 2007
con una caida abrupta de -0,003%; mientras que, en los siguientes trimestres se denoto
un crecimiento inusual que alcanzé un pico de 0,01% en el cuarto trimestre de 2008,

debido al incremento de las exportaciones petroleras y la fuerte inversion publica y
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privada. Sin embargo, las secuelas empezaron a evidenciarse de manera notoria a partir
del primer trimestre de 2009, pues el PIB cay0 en -0,01% con respecto al trimestre

anterior.
Figura 10. Producto Interno Bruto (PIB) Ecuador, periodo 2005 (1) 2019 (4)
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Fuente: Banco Central del Ecuador (2020)
Elaborado por: Aragadovay Yolanda

Posteriormente, la economia empez0 a recuperarse de manera favorable llegando al
pico més alto del periodo de 0,03% en el cuarto trimestre de 2010, no obstante, la
tendencia decrece de manera paulatina hasta el segundo trimestre de 2015, donde llega
a un valle de -0,015% que evidencia un estancamiento econémico, mientras que, en
2016 con una variacion inter anual de 0,8% se visualiza una contraccion en la
economia. A partir de este periodo, la actividad econdémica no ha presentado mayor
variacion pues se ha mantenido estable, aunque con ciertas cifras negativas, pues la

reactivacion de la economia atraviesa su peor escenario.

4.1.3. Estimacion econométrica

El punto cumbre del estudio es conocer el impacto de la politica monetaria sobre el
volumen de préstamos del sector bancario del Ecuador, en virtud de ello, a siguiendo
los estudios de Shiva & Loo-Kung (2003) y Pintado & Vela (2017) se estima un
modelo econométrico VAR (Vectores Autoregresivos), muy utilizado al momento de

querer especificar las interacciones simultaneas de un grupo de variables.
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Para el estudio el modelo VAR se especificd utilizado cinco variables, Crédito
Bancario siendo el volumen total de colocaciones del sistema financiero,
especificamente del sector bancario; Tasa Activa Referencial, tasa que cobra las
instituciones financieras sobre los préstamos otorgados y Encaje Bancario entendido
como las reservas bancarias que los bancos comerciales mantienen en el banco central,
estas dos indicadores hacen el papel de los instrumentos de politica monetaria, por
ultimo, la Inflacién y el PIB son medidas relacionadas con los objetivos de la politica,
contencion de precios y crecimiento econémico. En este contexto, el rango de tiempo
a examinar corresponde a datos trimestrales del periodo 2005(1) al 2019(1V), 60
observaciones recabada de acuerdo a la disponibilidad de los datos en las bases

electrénicas.
Contraste de raiz unitaria

Siguiendo la metodologia de estimacién de los modelos VAR primero se inicia con el
contraste de raiz unitaria, cuyo fin es determinar si las series a incluir son o no
estacionarias, puesto que, si una serie de tiempo tiene una raiz unitaria, muestra un
patron sisteméatico que es impredecible. Es decir, las pruebas de raiz unitaria son
pruebas de estacionariedad en una serie de tiempo. Una serie de tiempo tiene
estacionariedad si un cambio en el tiempo no causa un cambio en la forma de la
distribucion (Glen, 2016). En virtud de ello, a continuacion se presentan los graficos
de las variables a incluir en el modelo con el fin de evidenciar el comportamiento de

sus tendencias.

Figura 11. Gréfico de las series temporales
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Fuente: GRETL

Elaborado por: Aragadovay Yolanda
Como se puede apreciar en la figura de series temporales, claramente se pude
evidenciar que el Crédito Bancario, Encaje y PIB presentan una tendencia creciente lo
que podria significar presencia de raiz unitaria, por otro lado, aunque las series de la
Tasa de interés activa e Inflacion no parecen mostrar una tendencia si se observa
notables varianzas a lo largo del periodo, es decir no se evidencian signos claros de

estacionareidad en las variables presentadas.

Para corroborar lo expuesto anteriormente y con el objetivo de obtener series
estacionarias que no varien en el tiempo, con una media y varianza constante, se
desarrolla el Test de Dickey Fuller Aumentada (ADF) es una prueba de raiz unitaria
para determinar la estacionariedad que se basa en la regresion lineal (Glen, 2016).

H,: La series de tiempo no es estacionaria (existe una raiz unitaria)
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H;: La serie de tiempo es estacionaria (o de tendencia estacionaria)

En virtud de las hipotesis presentadas para el Test ADF, segun, Mata (2004) se rechaza
la hipdtesis nula el valor del estadistico ADF sea mayor al nivel de significacion

seleccionado que por lo general es 5%.

Tabla 16. Resumen de los resultados del test de raiz unitaria ADF

Series 0 Variables EStZ(gIS:ﬂCO Valor p Ir?[ggigc?gn
Crédito Bancario -0,4813 0,9845 1(0)
Tasa Activa Referencial -1,5408 0,8157 1(0)
Encaje Bancario -2,11849 0,5349 1(0)
Inflacion -1,3884 0,8646 1(0)
PIB 4,1027 1 1(0)

Tasas de variacion

Crédito Bancario 1,69722 1,00000 1(1)
Tasa Activa Referencial -6,09464 0,000 *** 1(1)
Encaje Bancario 0,0156265 0,9965 1(1)
Inflacion -0,92918 0,95130 1(1)
PIB -1,53664 0,8172 1(1)

Primeras diferencias
Crédito Bancario -8,2719000 0’008 000 *** 1(2)
Tasa Activa Referencial 1(2)
Encaje Bancario -6,6247 0’008 000 *** 1(2)
Inflacién -17,0379000 0’008000 T
PIB -6,1107600 o,oogooo *** 1(2)

Fuente: GRETL
Elaborado por: Aragadovay Yolanda

En la tabla resumen del test ADF a primera vista se observa que todas las variables
con excepcion de la Tasa Activa Referencial poseen procesos de raiz unitaria similares,

puesto que Crédito Bancario, Encaje Bancario, Inflacion y PIB mantienen el mismo
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orden de integracion, lo que podria indicar una posible existencia de una relacion

cointegrante entre las variables, como lo indican Gujarati & Porter (2010).

Individualmente el Crédito Bancario es una variable integrada de orden 2, debido a
que se encontrd un valor p menor al nivel de significancia 5% en las primeras
diferencias de las tasas de variacion. Por otro lado, la Tasa activa referencial evidencio
un orden de integracion de uno, debido a que no fue necesario aplicar diferencias para
estacionalizar la variable. Por Gltimo, el Encaje Bancario, la Inflacién y el PIB, al igual
que la primera variable mencionada tuvieron un orden de integracion de nivel dos,

donde sus valores p fueron menores al nivel de significancia.
Prueba de cointegracion de Johansen

A partir de la comprobacion de la existencia de estacionareidad de las variables y de
la intuicidn de una posible relacion cointegrante, a continuacion se realiza la prueba
de Johansen tomando con reglas de decision los valores p de los estadisticos Traza 'y

Lmax, con un nivel de significancia del 5%.
H, = No existen vectores de cointegraciéon

H, = Existe un vector de cointegracién

Tabla 17. Cointegracién Johansen

Valor Estad. Estad.
. valor p ,
propio traza Lmax

0 | 072237 | 148,67 | [0,0000] | 65,355 | [0,0000]
1 | 051607 | 83,318 | [0,0000] | 37,016 | [0,0013]
2 | 038061 | 46,302 | [0,0002] | 24,430 |[0,0144]
3 | 026437 | 21,872 | [0,0040] | 15,658 |[0,0278]

4 0,11470 | 6,2131 | [0,0127] | 6,2131 | [0,0127]

Fuente: GRETL
Elaborado por: Aragadovay Yolanda

Rango valor p

Partiendo del estadistico Traza se evidencia valores p inferiores al nivel de
significancia desde el rango cero hasta el cuatro, indicando que existe al menos cuatro
vectores de cointegracion, con lo cual, se acepta la hip6tesis nula. En el caso del
estadistico Lméax igualmente valores p menores a 0,05 sefialan que constan 4 rangos

de cointegracién, donde también se acepta la hipotesis nula.
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De manera general los resultados encontrados en los estadisticos Traza y Lméax con
unos valores p menores al nivel de significancia aceptan la hipotesis nula demostrando
que no existen vectores de cointegracion entre las variables Crédito Bancario, Tasa

Activa Referencial, Encaje Bancario, Inflacion y PIB.

Siguiendo con lo habitual en la prueba de cointegracion de Johansen, a continuacion
se examina los coeficientes del Beta renormalizado, donde segin Mata (2004) es

necesario multiplicarlos por -1.

Tabla 18. Beta Renormalizado

Credito Bancario 1,0000
Reteroncal | 024358
Encaje Bancario 1,7081
Inflacion 0,10423
PIB -1,2851

Fuente: GRETL
Elaborado por: Aragadovay Yolanda

CréBan = 1 — 0,24358TasaAct — 1,7081Encaje — 0,10423Inflaciéon + 1,2851PIB

La ecuacion establecida a partir del beta renormalizado de la prueba de cointegracion
de Johansen muestra una relacién inversa entre la tasa de interés activa y el volumen
de préstamos que otorga el sector bancario, esto es l6gico pues, a medida que suba el
precio del dinero los residentes locales optan por no solicitar créditos. Por otro lado,
un aumento del encaje bancario tiene un efecto negativo en la explicada, porque al
aumentar el porcentaje de reservas bancarias las instituciones pierden liquidez
disminuyendo sus colocaciones en el mercado. La siguiente variable muestra una
relacion negativa, esto es entendible, pues al aumentar la inflacion de una nacion,
entendida como la subida de precios de los bienes y servicios, disminuye el poder
adquisitivo al existir gran cantidad de circulante en la economia, por lo tanto, tales
comportamientos pueden tener efecto sobre la estabilidad de los precios, siendo
recomendable disminuir la oferta monetaria mediante el canal de crédito. Por altimo,
el vinculo positivo entre el PIB y la enddgena, indica que al aumentar la actividad

productividad de un pais entendida como mayores tasas de actividad econémica el
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crédito puede contribuir a impulsar el desarrollo en distintos sectores, al igual que a

pequefias y medianas empresas.

Con una politica monetaria expansiva, tanto la tasa de interés activa como el encaje
bancario disminuyen para aumentar la oferta de dinero, estimulando el consumo y el
gasto de gobierno desembocando en el crecimiento de la economia, siendo este uno de

los objetivos de la politica monetarista.

Por otro lado, con una policia monetaria restrictiva empleadas normalmente cuando
existe un alto nivel de inflacion o un crecimiento desmesurado de la economia (PIB),
se tiende a incrementar las tasa de interés y el coeficiente de caja, siendo estas las

explicaciones para los hallazgos en el coeficientes encontrados.
Modelo de Vectores Autoregresivos (VAR)

Con estas series estacionarizadas y corroborado la inexistencia de una relacion de
cointegracion entre las variables por medio de test de Johansen, a continuacion se
procede a estimar la regresion econométrica de Vectores Autoregresivos (VAR) a fin

de dar cumplimiento al objetivo de estudio y a su vez verificar la hipdtesis planteada.

TCre, = Bo + zn: B;TCre,_; + zn: BjR.;+ Zn: BEB,_j+ Zn: BjINF,_; + zn: B, PIB,_j-
i=1 i=1 i=1 i=1 i=1
+ &
Donde:

Tcre,_; = Rezagos del Total Créditos Bancario

R,_; = Rezagos de la Tasa Activa Referencial

EB;_;j = Rezagos de Encaje Bancario (Reservas Bancarias)

INF,_j = Rezagos de la Inflacion (IPC)

PIB,_j = Rezagos del Producto Interno Bruto (PIB)

Bo = Intercepto del modelo

B;j = Estimadores

& = Error
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Seleccion de rezagos 6ptimos

Antes de pasar con la estimacion es necesario la seleccion del mejor rezago para la
elaboracion del modelo VAR, segun Catalan (2010) el rezago 6ptimo se define a través
de los criterios de informacién, en este caso Akaike, Schwarz o Bayesiano y Hannan-

Quinn, que reporte el menor valor de entre todos los rezagos considerados.

En la siguiente tabla se aprecia el nimero de retardos éptimos definimos a través de
los criterios de informacion antes mencionados, Akaike con 36,995589 considera que
el mejor rezago es el séptimo, al igual que Hannan-Quinn que presenta un valor de
39,601028, sin embargo Schwarz con 41,480357 supone que el retardo optimo es el
primero. Médiate este analisis se determina que el rezago a adecuado para la

estimacion del VAR es el séptimo.

Tabla 19. Seleccidn de rezaos éptimos del VAR

Sistema VAR, maximo orden de retardos 7
Retardos | log.veros p(RV) AIC BIC HQC
1 -998,77172 40,343989 | 41,480357* | 40,778229
2 -963,49479 | 0,00000 | 39,940972 | 42,024314 | 40,737079
3 -925,68166 | 0,00000 | 39,438497 | 42,468811 | 40,596469
4 -889,53786 | 0,00000 | 39,001485 | 42,978773 | 40,521324
5 -860,65717 | 0,00021 | 38,849301 | 43,773562 | 40,731007
6 -813,02378 | 0,00000 | 37,961717 | 43,832952 | 40,205289
7 -763,38753 | 0,00000 | 36,995589* | 43,813798 | 39,601028*

Nota. Los asteriscos de abajo indican los mejores rezagos

Fuente: GRETL

Elaborado por: Aragadovay Yolanda
Una vez establecidas las series de tiempo estacionarias, corroborado la inexistencia de
una relacion a largo plazo entre las variables y seleccionado el rezago éptimo, a
continuacién se presenta los resultados de la regresién VAR, no sin antes ejecutar las
debidas pruebas de causalidad de Granger. Asimismo, debido a que el punto clave de
esta investigacion es determinar el impacto de la politica monetaria sobre el volumen
de colocaciones crediticias del sector bancario, en analizar brinda mayor importancia
la ecuacion arrojada por el VAR donde la variable que mide el volumen de préstamos

Figura como enddgena.
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Causalidad de Granger

“La prueba de causalidad de Granger aplicable al analisis autorregresivo multivariado
determina si una variable endégena puede ser tratada como exdgena o viceversa.
También ayuda a determinar cuan utiles son algunas variables para mejorar el
pronodstico de otras” (Arias & Torres, 2004, pag. 11). Puesto “que la adecuada
identificacion de exogeneidad (o endogeneidad) es crucial, ya que reduce las
probabilidades de incurrir en arbitrariedad en la especificacion y, por lo tanto, de hacer
estimaciones espurias” (Loria, 2007). Ello para realizar una correcta especificacion del

modelo, en este sentido esta relacion se determina a partir de las siguientes hipotesis.
Hy: No existe causalidad en el sentido de Granger
H,: Existe causalidad en el sentido de Granger

Para la ecuacién numero 1, donde la variable dependiente es el volumen de
colocaciones de crédito del sector bancario (Tcre), con un nivel de significancia del
10%, es muy posible que la Tasa de Interés (R), el Encaje Bancario (EB) y PIB causen
segun Granger el volumen de Crédito Bancario (Tcre), con lo cual se rechaza la
hipotesis nula; por otro lado, también se halla que la Inflacion (INF) no causa en el

sentido de Granger el volumen crediticio.

En esta ecuacion vale la pena reconocer que de cierta manera la especificacion
realizada a partir del volumen crediticio como variable enddgena seria parcialmente
correcta, ello de acuerdo a los resultados hallados en el test de causalidad de Granger
que determina que con excepcion de la inflacion todas las variables causan en el

sentido de Granger al Crédito Bancario.

Tabla 20. Causalidad de Granger, Variable dependiente: Crédito Bancario (Tcre)

Direccion de la causalidad | Valor F | Prediccion Decision
R—Tcre 4,5838 0,0064 Se rechaza
EB—Tcre 2,6491 0,0755 Se rechaza
INF—Tcre 1,8033 0,1886 | No se rechaza
PIB—Tcre 3,1420 0,0468 Se rechaza

Fuente: GRETL
Elaborado por: Aragadovay Yolanda
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En la ecuacion 2 que toma a la tasa de interés como enddgena con el mismo nivel de
significancia es bastante probable que el Crédito Bancario (Tcre), el Encaje Bancario
(EB), la Inflacion (INF) y PIB no causen segun Granger la Tasa de Interés activa
referencial, en este sentido, es corrector determinar que ninguna de las variables son
causalidad de la dependiente de esta ecuacion, por lo tanto, esta especificacion seria

incorrecta.

Tabla 21. Causalidad de Granger, Variable dependiente: Tasa de interés (R)

Direccion de la causalidad | Valor F | Prediccion Decision
Tcre—R 0,86198 | 0,5566 | No se rechaza
EB—-R 0,63689 0,7193 No se rechaza
INF-R 0,76806 0,6224 No se rechaza
PIB—R 1,2607 0,3324 | No se rechaza

Fuente: GRETL

Elaborado por: Aragadovay Yolanda
En la ecuacion 3 la hipotesis nula de causalidad en el sentido de Granger se rechaza
para la Inflacion (INF) y el PIB, mientras que para Tasa de Interés (R) y Crédito
Bancario (Tcre) se acepta, es decir, en esta especificacion Unicamente dos variables

son causalidad Granger al Encaje Bancario (EB).

Tabla 22. Causalidad de Granger, Variable dependiente: Encaje Bancario (EB)

Direccion de la causalidad | Valor F | Prediccion Decision
R—EB 1,220 0,3509 | No se rechaza
Tcre—EB 1,9442 0,1325 No se rechaza
INF-EB 2,3373 0,0794 Se rechaza
PIB—~EB 3,0519 0,0331 Se rechaza

Fuente: GRETL

Elaborado por: Aragadovay Yolanda
En la ecuacion nimero 4, a partir de la misma regla de decision se establece que Encaje
Bancario (EB) y el PIB son causalidad Granger al nivel de Inflacion (INF), mientras
que las independientes Tasa de interés (R) y Crédito Bancario (Tcre) no causan a la

dependiente, es decir, esta especificacion no es la mas adecuada.
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Tabla 23. Causalidad de Granger, Variable dependiente: Inflacién (INFL)

Direccion de la causalidad | Valor F | Prediccion Decision
R—INFL 1,6849 0,1874 | No se rechaza
EB—INFL 3,1343 0,0300 Se rechaza
Tcre—INFL 1,1331 0,3938 | No se rechaza
PIB—INFL 2,9764 0,0361 Se rechaza

Fuente: GRETL

Elaborado por: Aragadovay Yolanda

Para la ecuacion numero 5, donde la variable dependiente es el PIB, con un nivel de
significancia del 10%, es bastante posible que la Tasa de Interés (R), el Encaje
Bancario (EB) y Crédito Bancario (Tcre) no causen segun Granger el PIB nacional;

determinado que, Unicamente Inflacion (INF) causa en sentido de Granger el PIB del

pais, este sentido, se establece que esta especificacion no es la adecuada.

Tabla 24. Causalidad de Granger, Variable dependiente: PIB

Direccion de la causalidad | Valor F | Prediccion Decision
R—PIB 1,212 0,3547 No se rechaza
EB—PIB 1,2413 0,3411 No se rechaza
INF->PIB 2,1909 0,0958 Se rechaza
Tcre—PIB 1,367 0,2881 No se rechaza

Fuente: GRETL

Elaborado por: Aragadovay Yolanda

A partir del test de causalidad de Granger se determina que la ecuacion 1 que toma la
variable Crédito Bancario (Tcre) posiblemente tiene la especificacion mas adecuada,
bajo este contexto, Gujarati & Porter (2010) sostiene que “una forma de resolver esto

es considerar un sistema de ecuaciones mdltiples, como la Autorregresion vectorial

(VAR)”, el cual se detalla a continuacion:

Ecuacion 1

Tabla 25. Regresion de Vectores Autoregresivos: Ecuacion 1, Crédito Bancario

Coeficiente | Desv. Tipica | Estadistico t| valor p
Const —0,565298 1,73740 —0,3254 | 0,7494
d_pc_ CREBAN_1 -1,19680 0,237073 —-5,048 | 0,0001 |***
d_pc CREBAN_2 —1,27942 0,422155 —3,031 | 0,0084 |***
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d pc_CREBAN_3 —1,24048 0,505492 —2,454 | 0,0268 |**
d_pc_CREBAN_4 —0,824823 0,499281 -1,652 |0,1193
d_pc_CREBAN_5 —0,598460 0,480306 —-1,246 | 0,2319
d pc_ CREBAN_6 —0,322447 0,377035 —0,8552 | 0,4059
d_pc_ CREBAN_7 0,152717 0,244321 0,6251 | 0,5413
pc_TASAINTERES 1 | -0,428237 0,639802 —0,6693 | 0,5135
pc_TASAINTERES 2 1,91751 0,734085 2,612 0,0196 [**
pc_TASAINTERES 3 | 0,747701 0,623116 1,200 0,2488
pc_TASAINTERES 4 | 0,372116 0,588545 0,6323 | 0,5367
pc_TASAINTERES 5 | —0,847943 | 0,604114 ~-1,404 | 0,1808
pc_TASAINTERES 6 | —2,60383 1,20661 —2,158 | 0,0476 |**
pc_TASAINTERES 7 | 0,582474 0,632505 0,9209 | 0,3717
d _pc_ENCAJE_1 0,0897250 0,239401 0,3748 | 0,7131
d_pc_ENCAJE_2 0,0756421 0,332901 0,2272 | 0,8233
d_pc_ENCAJE_3 0,670504 0,428908 1,563 0,1388
d_pc_ENCAJE_4 0,855821 0,435713 1,964 0,0683 |*
d_pc_ENCAJE_5 0,313029 0,357876 0,8747 | 0,3955
d_pc_ENCAJE_6 0,142969 0,337642 0,4234 | 0,6780
d_pc_ENCAJE_7 —0,00997506 | 0,255866 —0,03899 | 0,9694
d_pc_INFLACION_1 | —0,0480846 | 0,0185406 —2,593 | 0,0204 |**
d_pc_INFLACION_2 | —0,0394230 | 0,0189688 —2,078 | 0,0553 |*
d_pc_INFLACION_3 |-0,00635141 | 0,0180425 —0,3520 | 0,7297
d_pc_INFLACION_4 | —0,0309882 | 0,0206529 —-1,500 |0,1543
d _pc_INFLACION_5 | —-0,0373039 | 0,0151690 —-2,459 | 0,0266 [**
d_pc_INFLACION_6 | —0,0282032 | 0,0125775 —2,242 | 0,0405 [**
d_pc INFLACION 7 | —0,0357557 | 0,0128400 —2,785 | 0,0139 |**
d pc_PIB_1 9,21578 4,56783 2,018 0,0619 *
d_pc_PIB_2 12,4101 4,70802 2,636 0,0187 [**
d pc PIB 3 9,77245 4,77420 2,047 | 0,0586 |*
d pc_PIB_4 12,5686 6,10394 2,059 0,0573 |*
d_pc PIB 5 10,7258 7,16427 1,497 | 0,1551
d_pc_PIB_6 6,01200 5,76778 1,042 0,3138
d pc_PIB_7 4,07927 4,76254 0,8565 | 0,4052
Media de la vble. dep. 0,353617|D.T. de la vble. dep. 22,81187
Suma de cuad. residuos 2110,105|D.T. de la regresion 11,86059
R-cuadrado 0,918902|R-cuadrado corregido 0,729672
F(35, 15) 4,856012|Valor p (de F) 0,001008
rho 0,029693|Durbin-Watson 1,915346
Contrastes F de restricciones cero:
Todos los retardos de d pc CREBAN F(7,15) | 4,5838 | 0,0064
Todos los retardos de pc_ TASAINTERES F(7,15) | 2,6491 | 0,0755
Todos los retardos de d_pc_ ENCAJE F(7,15) | 1,8033 | 0,1886
Todos los retardos de d_pc_INFLACION F(7,15) | 3,1420 | 0,0468
Todos los retardos de d_pc_PIB F(7,15) | 2,8380 | 0,0626
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| Todos las variables, retardo 7 | F(5,15) | 3,2958 | 0,0512
Fuente: GRETL
Elaborado por: Aragadovay Yolanda

En la tabla presentada en lo relacionado al crédito bancario nacional, se evidencio un
fuerte comportamiento regresivo, siendo que esta variable responde a
comportamientos de hasta hace tres trimestres atras, esto se comprueba al evidenciarse
que el primero, segundo Yy tercer retardo registraron significacion estadistica al 1 por
ciento y 5 por ciento respectivamente registrando valores de 0,0001, para el caso del
primer rezago, 0,0084 en el segundo y 0,0268 para el tercero. A lo que se afiade un
valor p correspondiente al estadistico de Fisher al 1 por ciento, asumiéndose la
incidencia del comportamiento pasado del volumen crediticio sobre las variaciones
presentes de dicha variable. Los rezagos del crédito bancario, es decir, sus
observaciones pasadas registraron una correspondencia inversamente proporcional
con sus observaciones presentes, indicando que para cada trimestre acontece un ajuste
de la demanda crediticia en el mercado, determinado que un eventual excedente en la
emision crediticia tiende a ajustarse en los trimestres posteriores, conducta natural del

mercado financiera interno del pais.

Asimismo, se evidencio incidencia estadistica de la tasa de interés activa sobre la
variacion del crédito bancario circulante del Ecuador, tal afirmacion se la comprueba
al reconocerse una significancia global al 10 por ciento e individuales al 5 por ciento.
En el segundo rezago con valor p 0,0196, muy contrario a la teoria se evidencia una
relacion positiva con el volumen de colocaciones del sistema bancario, esto podria
explicarse por una alta demanda de crédito, puesto que un incremento de los
requerimientos de crédito ocasiona que se incremente el precio del dinero,

normalmente esto sucede en el ciclo econdmico de expansion (Hernandez, 2012).

Siguiendo con la explicacion, en el sexto rezago con un valor p 0,0476, como es de
esperarse se registr6 una relaciéon inversa con el volumen circulante del crédito
bancario en la economia lo cual responde a la dindmica caracteristica de la demanda
crediticia, siendo que frente a una mayor tasa de interés, los requerimientos crediticios
por parte de la poblacion disminuyen (Miranda, 2011). Desde el punto de vista de la
demanda, una disminucion de los requerimientos de financiacién de los individuos

deja a las entidades financieras con un exceso de recursos que no generan beneficios,
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obligandolos a estimular la demanda a través de la disminucidn de las tasas de interés
(Hernéndez, 2012). En el pais esta “tasa de interés depende la captacion de recursos
internos y de la preferencia de liquidez en el manejo de los activos, donde una mayor

liquidez induce a reducciones en la tasa de interés y viceversa” (Burbano & Freire,

2003).

En el encaje bancario, aunque no se observa una significancia global notable, si existe
una significatividad individual al 10 por ciento en el rezago 4, demostrando una
relacion positiva con la cartera crediticia del sector bancario, contraria a la teoria
monetaria, ante ello, McLeay, Radia, & Thomas (2015) indican que: Igual que la
relacion entre depdsitos y préstamos, donde depdsitos normalmente son creados por la
decisién de ahorrar de los hogares y los bancos luego prestan los depdsitos existentes
a los prestatarios, la relacion entre reservas y préstamos normalmente funciona al
contrario de como describen algunos manuales. Los bancos primero deciden cuanto
prestan dependiendo de las oportunidades de colocacién rentable de crédito a su
disposicion, las cuales dependen crucialmente de la tasa de interés que fija el Banco
Central de un pais, en este sentido, en el Ecuador el vinel de préstamos bancarios

esencialmente no es muy afectado por la variacion de las reservas bancarias.

Con respecto a los precios, el modelo arroja una fuerte incidencia estadistica global e
individual al 5 por ciento y 10 por ciento con excepcion del tercer y cuarto retardo. La
relacion encontrada con el crédito bancario es inversa, debido a que en un inicio los
efectos dinamizadores que tienen los préstamos a través del consumo e inversion
generan un aumento en los niveles de precios de los bienes y servicios en general,
obligando al estado a incurrir en medidas que disminuyan el circulante con el fin de
controlar la inflacién eminente. Como lo indica Gutiérrez & Zurita (2006) “cualquiera
de las teorias de inflacion suponen que existe una convalidacion de los aumentos de
los precios por un aumento en la cantidad de dinero, por algun mecanismo

institucional, por el déficit fiscal o por los créditos, etc.”.

Por ultimo, se reconocioé la incidencia de la variacion del PIB del Ecuador sobre el
comportamiento del crédito total circulante en la economia del pais, esto se comprueba
al evidenciarse significancia global al 10 por ciento e individual hasta el cuarto rezago
del 5 por ciento y 10 por ciento. Estos resultados muestran la existencia de una relacion

directamente proporcional entre el PIB y el volumen de crédito bancario circulante en
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la economia ecuatoriana, cual implica que los ciclo expansivos de la economia han
respondido a la dinamica financiera bancaria ejercida por la inversion y el consumo,
indicando que una parte importante de la economia del pais depende del
financiamiento que se genera a través del sector bancario operante en el territorio
nacional, con ello cumpliéndose uno de los objetivos de la politica monetaria el
crecimiento econdmico. Pues, “uno de los sectores de mayor impacto para el correcto
funcionamiento de una economia es su sistema financiero solido y saludable. Los
intermediarios financieros reducen muchas de las fricciones producidas por las
imperfecciones del mercado, que dificultan las transacciones econdémicas” (Barriga,

Gonzaélez, Torres, Zurita, & Pinilla, 2018).
Ecuacion 2

Tabla 26. Regresion de Vectores Autoregresivos: Ecuacion 2, Tasa de interés

Coeficiente | Desv. Tipica | Estadistico t| valor p
Const —0,443887 0,691985 -0,6415 | 0,5309
d_pc CREBAN_1 —0,100847 0,0944231 —1,068 0,3024
d_pc CREBAN_2 0,0116818 0,168139 0,06948 | 0,9455
d_pc_ CREBAN 3 0,177041 0,201331 0,8794 | 0,3931
d pc CREBAN 4 0,191694 0,198857 0,9640 | 0,3503
d_pc_CREBAN 5 0,0840422 | 0,191300 0,4393 | 0,6667
d_pc_ CREBAN_6 0,0637774 0,150168 0,4247 0,6771
d_pc_ CREBAN_7 —0,0196133 | 0,0973099 -0,2016 | 0,8430
pc_TASAINTERES 1 | -0,331758 | 0,254825 -1,302 |0,2126
pc_TASAINTERES 2 | -0,142280 0,292377 —0,4866 | 0,6336
pc_TASAINTERES 3 | 0,244557 0,248179 0,9854 | 0,3401
pc_TASAINTERES 4 0,360216 0,234410 1,537 0,1452
pc_TASAINTERES 5 | 0,0309642 0,240611 0,1287 0,8993
pc_TASAINTERES 6 0,152371 0,480578 0,3171 0,7556
pc_TASAINTERES 7 | -0,166984 | 0,251919 | -0,6629 |0,5175
d_pc_ENCAJE_1 —0,134223 | 0,0953503 -1,408 | 0,1796
d_pc_ ENCAJE_2 —0,232122 0,132590 -1,751 0,1004
d_pc_ENCAJE_3 —0,288067 0,170829 —1,686 0,1124
d_pc ENCAJE_4 —0,228773 0,173539 —-1,318 0,2072
d_pc_ENCAJE 5 -0,108289 | 0,142538 ~0,7597 | 0,4592
d_pc_ENCAJE_6 —0,149709 | 0,134478 -1,113 | 0,2831
d_pc ENCAJE_7 —0,151874 0,101908 —1,490 0,1569
d_pc_INFLACION_1 | 0,00788228 | 0,00738448 1,067 0,3027
d_pc_INFLACION_2 | 0,00744963 | 0,00755504 0,9860 0,3397
d_pc_INFLACION_3 |-0,00025671 | 0,00718609 | —0,03572 | 0,9720
d_pc_INFLACION_4 | 0,00483779 | 0,00822577 0,5881 | 0,5652
d_pc_INFLACION 5 |-0,00247109 | 0,00604164 | —0,4090 | 0,6883

75




d pc_INFLACION 6 |-0,00602653 | 0,00500945 -1,203 | 0,2476

d _pc_INFLACION_7 | 0,000556119 | 0,00511401 0,1087 | 0,9148

d pc PIB_1 1,83412 1,81931 1,008 0,3294

d pc PIB 2 —2,86502 1,87514 -1,528 |0,1473

d pc PIB_3 —3,18196 1,90150 -1,673 | 0,1150
d_pc_PIB 4 —3,64282 2,43112 ~1,498 | 0,1548

d pc_ PIB 5 —3,18466 2,85344 -1,116 | 0,2819

d pc_PIB_6 -1,10719 2,29723 -0,4820 | 0,6368

d pc_PIB_7 0,749982 1,89686 0,3954 | 0,6981
Media de la vble. dep. —0,016778|D.T. de la vble. dep. 4,443394
Suma de cuad. residuos 334,7314|D.T. de la regresion 4,723921
R-cuadrado 0,660924|R-cuadrado corregido -0,130253
F(35, 15) 0,835368|Valor p (de F) 0,681170
Rho —0,091592|Durbin-Watson 2,182438

Contrastes F de restricciones cero:

Todos los retardos de d pc CREBAN F(7,15) | 0,86198 | 0,5566
Todos los retardos de pc_ TASAINTERES F(7,15) | 0,78555 | 0,6099
Todos los retardos de d pc ENCAJE F(7,15) | 0,63689 | 0,7193
Todos los retardos de d_pc INFLACION F(7,15) | 0,76806 | 0,6224
Todos los retardos de d_pc_PIB F (7, 15) 1,2607 0,3324
Todos las variables, retardo 7 F(5,15) | 0,92067 | 0,4943

Fuente: GRETL

Elaborado por: Aragadovay Yolanda

En la tabla que hace referencia a la ecuacién nimero 2, aunque presenta un coeficiente
de determinacion de 66 por ciento, no se encuentra evidencia que ningun rezago de las
variables consideradas como exdgenas expliquen a la Tasa de Interés Activa

Referencial, ello también lo comprueba el nivel de significancia para todos los

retardos, donde no se halla valores p menores a 0,05.

A pesar de ello, aunque las relaciones halladas no presenten una significancia
adecuada, se evidencia que los rezagos del volumen de crédito bancario la tasa de

interés aumenta, al contrario, ante los retardos del encaje bancario, la inflacion y el

PIB la tasa de interés tiene una respuesta parcialmente negativa.

Ecuacion 3

Tabla 27. Regresidn de Vectores Autoregresivos: Ecuacion 3, Encaje Bancario

Coeficiente | Desv. Tipica | Estadistico t| valor p
Const -1,87939 1,76985 —1,062 0,3051
d_pc CREBAN_1 0,672338 0,241501 2,784 0,0139 |**
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d pc CREBAN 2 1,15919 0,430040 2,696 0,0166 [**

d pc CREBAN_3 0,939083 0,514934 1,824 0,0882 |*

d pc CREBAN_4 1,07902 0,508607 2,122 0,0509 |*

d pc CREBAN_5 1,02095 0,489277 2,087 0,0544 |*

d pc CREBAN 6 0,743868 0,384078 1,937 0,0718 |*

d_pc_ CREBAN_7 0,536447 0,248884 2,155 | 0,0478 |**

pc_TASAINTERES 1 | —0,923006 0,651752 -1,416 |0,1771

pc_TASAINTERES 2 | 0,734706 0,747797 0,9825 | 0,3414

pc_TASAINTERES 3 | 0,713665 0,634755 1,124 0,2786

pc_TASAINTERES 4 | 0,489912 0,599538 0,8171 | 0,4266

pc_TASAINTERES 5 1,12952 0,615398 1,835 0,0863 |*

pc_TASAINTERES 6 | —0,864575 1,22915 —0,7034 | 0,4926

pc_TASAINTERES 7 0,401949 0,644319 0,6238 0,5421

d pc ENCAJE 1 ~1,17583 0,243872 —4,821 | 0,0002 |[***

d pc ENCAJE_2 -1,26912 0,339119 —3,742 | 0,0020 [***

d_pc_ENCAJE_3 —0,735965 0,436919 -1,684 |0,1128

d pc_ENCAJE 4 —0,779738 0,443851 -1,757 | 0,0993 |*

d_pc_ENCAJE 5 —0,886698 0,364561 —-2,432 | 0,0280 [**

d_pc_ENCAJE_6 —-0,530041 0,343948 —-1,541 | 0,1441

d_pc_ENCAJE_7 0,0598279 0,260645 0,2295 | 0,8216

d pc_INFLACION_ 1 | —-0,0117699 | 0,0188869 —-0,6232 | 0,5425

d pc_INFLACION_2 | 0,00465237 | 0,0193231 0,2408 | 0,8130

d pc_INFLACION_3 | 0,0363251 0,0183795 1,976 0,0668 |*

d pc_INFLACION_ 4 | —-0,0169157 | 0,0210386 —-0,8040 | 0,4339

d_pc_INFLACION_5 | —0,0251605 | 0,0154524 -1,628 |0,1243

d pc_INFLACION 6 |-0,00482673 | 0,0128124 -0,3767 | 0,7117

d _pc_INFLACION_7 | —0,0192735 | 0,0130798 -1,474 | 0,1613

d pc PIB_1 -11,1641 4,65315 -2,399 | 0,0299 |**

d pc PIB 2 —-0,117209 4,79595 —0,02444 | 0,9808

d _pc_PIB_3 —11,5806 4,86338 —-2,381 | 0,0309 [**

d pc PIB 4 —18,4706 6,21795 —2,971 | 0,0095 [***

d pc_ PIB 5 14,5996 7,29808 -2,000 |0,0639 |*

d pc_PIB_6 —6,95600 5,87551 -1,184 | 0,2549

d pc_PIB_7 —0,335469 4,85150 —0,06915 | 0,9458

Media de la vble. dep. —0,048045|D.T. de la vble. dep. 20,64610

Suma de cuad. residuos 2189,666/D.T. de la regresion 12,08213

R-cuadrado 0,897262|R-cuadrado corregido 0,657539

F(35, 15) 3,742920|Valor p (de F) 0,004249

rho 0,201393|Durbin-Watson 1,544568
Contrastes F de restricciones cero:

Todos los retardos de d pc CREBAN F(7,15) 1,9442 | 0,1325

Todos los retardos de pc_ TASAINTERES F (7, 15) 1,2201 0,3509

Todos los retardos de d_pc_ ENCAJE F (7, 15) 7,6033 | 0,0005

Todos los retardos de d_pc_INFLACION F (7, 15) 2,3373 | 0,0794

Todos los retardos de d_pc_PIB F(7,15) | 3,0519 | 0,0331

7l




| Todos las variables, retardo 7 | F(5,15) | 1,4113 | 0,2761 |
Fuente: GRETL
Elaborado por: Aragadovay Yolanda

La ecuacion nimero 3 muestra una clara incidencia estadistica del volumen de
colocaciones crediticias del sector bancario sobre el encaje bancario, esto se
comprueba al encontrase significancias individuales de los retardos al 5 por ciento y
10 por ciento, hallandose una relacion directamente proporcional acorde a la teoria
monetaria, pues al incrementarse el circulante a través del crédito bancario, el banco
central toma medidas restrictivas aumentado el coeficiente de caja para las entidades

financieras.

En lo relacionado a la tasa de interés se encontrd indecencia estadistica el quinto
rezago, con un significancia individual al 10 por ciento con un valor p 0,0863,
argumentado una relacion negativa, donde al incrementarse el precio del dinero el

encaje bancario tiende a disminuir.

Asimismo, se evidencia un fuerte comportamiento autorregresivo del encaje bancario,
puesto que es explicada por sus rezagos de hasta cinco trimestres atras, esto se
corrobora el evidenciarse evidencia significativa al 1 por ciento, en el primer y segundo
retardo, con valores p 0,0002 y 0,0020 respectivamente, al 10 por ciento en el cuarto
retardo, por ultimo un 5 por ciento, para el cuarto y quinto rezago. En este sentido se
encontré una relacion inversa, determinado que esta variable reacciona de manera

negativa ante sus propios valores pasados.

Con respecto a la inflacion, se halla una significancia estadistica al 10 por ciento en el
tercer retardo con un valor p de 0,0668, estableciendo una relacién negativa, siendo
bastante coherente, pues al evidenciarse un incremento de los precios por la
acumulacion de circulante en la economia, el gobierno tiene a aplicar una politica

restrictiva utilizando uno de sus principales instrumentos como es el encaje bancario.

Por ultimo, también se hallé una fuerte incidencia estadistica del PIB sobre el encaje
bancario, este se afirmacion se la hacer a partir de las evidencias individuales del
primer y tercer rezago que presenta significancia al 5 por ciento, el cuarto al 1 por
ciento y el quinto al 10 por ciento, a esto se afiade la evidencia significativa de Fisher
para todos los retardos, puesto que su valore es menor a 0,05. En este sentido, se

encuentra una relacion negativa entre las variables, argumentado que ante el
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dinamismo de la economia el gobierno se ve obligado a liberar circulante con el fin de

incrementar la liquidez de los bancos e incrementar los créditos concedidos.

Ecuacion 4

Tabla 28. Regresion de Vectores Autoregresivos: Ecuacion 4, Inflacion

Coeficiente | Desv. Tipica |Estadistico t| valor p
Const —8,57181 28,7899 —-0,2977 | 0,7700
d pc CREBAN 1 —3,70593 3,92846 —0,9434 | 0,3604
d pc CREBAN 2 5,38218 6,99540 0,7694 | 0,4536
d pc CREBAN_3 13,6125 8,37635 1,625 0,1250
d_pc CREBAN 4 10,4414 8,27343 1,262 0,2262
d pc CREBAN 5 7,12936 7,95899 0,8958 | 0,3845
d pc CREBAN 6 3,78885 6,24773 0,6064 | 0,5533
d pc CREBAN 7 3,58097 4,04856 0,8845 | 0,3904
pc_TASAINTERES 1 9,79224 10,6019 0,9236 | 0,3703
pc_TASAINTERES 2 | 2,31744 12,1643 0,1905 | 0,8515
pc_TASAINTERES 3 2,89469 10,3255 0,2803 | 0,7830
pc_TASAINTERES 4 4,96997 9,75258 0,5096 0,6177
pc_TASAINTERES 5| -26,1878 10,0106 -2,616 | 0,0195 [**
pc_TASAINTERES 6 16,7721 19,9944 0,8388 0,4147
pc_TASAINTERES 7 | 7,58667 10,4810 0,7238 | 0,4803
d pc ENCAJE_ 1 —7,29384 3,96703 -1,839 | 0,0859 [*
d pc_ENCAJE_2 —7,89238 5,51639 -1,431 |0,1730
d pc_ENCAJE_3 —3,79913 7,10730 —-0,5345 | 0,6008
d _pc_ENCAJE 4 —8,80156 7,22006 -1,219 | 0,2417
d_pc_ENCAJE_5 —-1,50297 5,93025 —0,2534 | 0,8034
d_pc_ENCAJE_6 -5,45150 5,59495 —0,9744 | 0,3453
d_pc_ENCAJE_7 —6,95477 4,23987 -1,640 |0,1217
d pc_INFLACION 1 | —0,365723 0,307230 -1,190 | 0,2524
d pc_INFLACION 2 | -0,167086 0,314326 -0,5316 | 0,6028
d pc INFLACION_3 | —0,301911 0,298976 -1,010 |0,3286
d pc INFLACION_4 | 0,0541212 0,342232 0,1581 | 0,8765
d pc_INFLACION 5 | —0,275843 0,251361 -1,097 | 0,2898
d pc_INFLACION 6 | —0,336556 0,208417 -1,615 |0,1272
d_pc_INFLACION 7 0,185762 0,212767 0,8731 | 0,3964
d pc PIB 1 151,726 75,6921 2,005 0,0634 [*
d pc_PIB_2 58,6865 78,0150 0,7522 | 0,4635
d_pc PIB_3 17,5017 79,1118 0,2212 | 0,8279
d pc_ PIB 4 —47,3133 101,146 —-0,4678 | 0,6467
d pc_PIB_5 —142,974 118,717 -1,204 |0,2471
d pc PIB 6 29,4764 95,5759 0,3084 | 0,7620
d pc PIB 7 —6,53642 78,9185 —0,08282 | 0,9351
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Media de la vble. dep. —1,864058|D.T. de la vble. dep. 313,7430
Suma de cuad. residuos 579407,7/\D.T. de la regresion 196,5380
R-cuadrado 0,882276/R-cuadrado corregido 0,607586
F(35, 15) 3,211896/Valor p (de F) 0,009331
rho 0,158466|Durbin-Watson 1,633772

Contrastes F de restricciones cero:

Todos los retardos de d_pc_ CREBAN F (7, 15) 1,1331 | 0,3938
Todos los retardos de pc_ TASAINTERES F(7,15) 1,6849 | 0,1874
Todos los retardos de d_pc_ ENCAJE F(7,15) | 3,1343 | 0,0300
Todos los retardos de d_pc_INFLACION F (7, 15) 2,3099 | 0,0822
Todos los retardos de d_pc_PIB F(7,15) | 2,9764 | 0,0361
Todos las variables, retardo 7 F (5, 15) 1,0936 | 0,4038

Fuente: GRETL
Elaborado por: Aragadovay Yolanda

En la ecuacion 4 que toma como variable endogena al nivel de inflacion de la economia
ecuatoriana, se halla incidencia parcialmente significativa en tres variables, la Tasa

Activa Referencial, el Encaje Bancario y el PIB.

En este sentido, con respecto la Tasa Activa Referencial se evidencia una incidencia
estadistica de su quinto rezago, con una significancia individual al 5 por ciento con un
valor p de 0,0195. Esta evidencia muestra una relacion inversa, donde al incrementarse
la tasa de interés la inflacion disminuye, esto presenta concordancia con el carécter
econdmico, pues elevados niveles en el los precios de una economia puede ser
controlado a partir de la disminucidon de circulante a través del incremento del precio

del dinero.

Con relacion al otro instrumento de la politica monetaria, a partir de una evidencia
significativa del 10 por ciento del primer rezago, se establece que la inflacion viene
explicado por el encaje bancario rezagado en un trimestre, estableciéndose una
relacion inversa, donde al igual que la tasa de interés, al incrementarse el porcentaje
de recursos que deben mantener congelados las entidades financieras, la inflacion
disminuye, debido a que los intermediarios financieros disminuyen su liquidez, con lo
cual también se ve afectado el nivel de colocaciones crediticias, estos resultados son
coherentes debido a que entre los objetivos de la politica monetaria esta estabilidad de

precios de la economia.
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Con respecto al PIB, se encuentra evidencia de una relacién positiva a partir del primer
rezago, con significativa individual al 10 por ciento derivado de su valor p 0,0634, de

acuerdo a algunos estudiosos, la experiencia de algunos paises han demostrado que

esta incidencia es producto de un crecimiento econémico acelerado.

Ecuacion 5

Tabla 29. Regresion de Vectores Autoregresivos: Ecuacion 5, PIB

Coeficiente | Desv. Tipica | Estadistico t| valor p
Const —0,0194802 | 0,119838 —0,1626 | 0,8730
d_pc_CREBAN_1 —0,00344683 | 0,0163523 —0,2108 | 0,8359
d_pc_CREBAN_2 —0,0310877 | 0,0291184 —1,068 | 0,3026
d_pc_CREBAN_3 —0,0568108 | 0,0348666 -1,629 | 0,1240
d_pc CREBAN 4 —0,0255297 | 0,0344382 —0,7413 | 0,4699
d_pc_CREBAN_5 —0,0219868 | 0,0331294 —0,6637 | 0,5170
d_pc_CREBAN_6 0,00616116 | 0,0260062 0,2369 | 0,8159
d_pc_CREBAN_7 0,00632236 | 0,0168522 0,3752 | 0,7128
pc_TASAINTERES 1 | 0,0376774 | 0,0441307 0,8538 | 0,4067
pc_TASAINTERES_2 | 0,0635680 | 0,0506340 1,255 0,2285
pc_TASAINTERES 3 | 0,0475463 | 0,0429798 1,106 0,2860
pc_TASAINTERES 4 | —0,0180264 | 0,0405952 —0,4441 | 0,6633
pc_TASAINTERES 5 | —0,0937067 | 0,0416692 2,249 | 0,0400 |**
pc_TASAINTERES 6 | —0,0742987 | 0,0832268 -0,8927 | 0,3861
pc_TASAINTERES_7 | —0,0553996 | 0,0436274 -1,270 | 0,2235
d_pc_ENCAJE_1 0,0305260 | 0,0165128 1,849 0,0843 |*
d_pc_ENCAJE_2 0,0615197 | 0,0229620 2,679 0,0172 [**
d_pc_ENCAJE_3 0,0740033 | 0,0295842 2,501 0,0244 |**
d_pc_ENCAJE_4 0,0499765 | 0,0300536 1,663 0,1171
d_pc_ENCAJE_5 0,0322898 | 0,0246847 1,308 0,2105
d_pc_ ENCAJE_6 0,0370798 | 0,0232890 1,592 0,1322
d_pc_ENCAJE_7 0,0307446 | 0,0176485 1,742 0,1020
d_pc_INFLACION_1 |-0,00167611 | 0,00127885 —-1,311 | 0,2097
d_pc_INFLACION_2 |-0,00101658 | 0,00130839 | -0,7770 | 0,4493
d_pc_INFLACION_3 |-0,00121956 | 0,00124449 | -0,9800 | 0,3426
d_pc_INFLACION_4 |-0,00274888 | 0,00142454 -1,930 | 0,0728 |*
d_pc_INFLACION_5 |-0,000101435| 0,00104629 | —0,09695 | 0,9241
d_pc_INFLACION_6 |—0,000714907| 0,000867539 | —0,8241 | 0,4228
d_pc_INFLACION_7 |-0,000621924| 0,000885647 | —0,7022 | 0,4933
d_pc PIB_1 —0,194175 0,315069 —0,6163 | 0,5469
d_pc_PIB 2 0,248788 0,324738 0,7661 | 0,4555
d_pc_PIB_3 0,467622 0,329304 1,420 0,1760
d_pc PIB 4 0,593292 0,421023 1,409 0,1792
d _pc PIB 5 1,02571 0,494160 2,076 | 0,0555 |*
d_pc_PIB_6 0,471603 0,397836 1,185 0,2543
d_pc_PIB 7 —0,0385217 | 0,328499 —-0,1173 | 0,9082
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Media de la vble. dep. —0,005799|D.T. de la vble. dep. 1,082787
Suma de cuad. residuos 10,03911|D.T. de la regresion 0,818092
R-cuadrado 0,828747|R-cuadrado corregido 0,429155
F(35, 15) 2,073986/Valor p (de F) 0,066008
rho 0,243988|Durbin-Watson 1,457510

Contrastes F de restricciones cero:

Todos los retardos de d pc CREBAN F(7,15) 1,367 0,2881
Todos los retardos de pc_ TASAINTERES F (7, 15) 1,2121 0,3547
Todos los retardos de d_pc_ ENCAJE F (7, 15) 1,2413 | 0,3411
Todos los retardos de d_pc_ INFLACION F(7,15) | 2,1909 | 0,0958
Todos los retardos de d_pc_PIB F (7, 15) 1,7895 | 0,1628
Todos las variables, retardo 7 F (5, 15) 0,9213 | 0,4939

Fuente: GRETL

Elaborado por: Aragadovay Yolanda
En la ecuacion namero 5 con el PIB como variable, se encontré evidencia de una
incidencia parcialmente significativa con las variables exdgenas Tasa Activa

Referencial, el Encaje Bancario, Inflacion y el PIB.

En el caso de la Tasa Activa Referencial, su quinto rezago con una significancia
individual al 5 por ciento, muestra una relacién estadistica negativa, argumentado que
ante la variacién positiva de la tasa de interés el crecimiento de la economia se ve
obstruido, pues al aumentar el precio del dinero disminuye la demanda de créditos por
parte de la poblacion y empresas afectando directamente al dinamismo de la economia.

Por otro lado, también se encuentra la evidencia de una incidencia significativa del
otro instrumento monetario “Encaje Bancario” sobre el nivel de crecimiento de la
economia, esta afirmacién se comprueba a través de la significancia individual al 10%
y 5%, de los tres primeros rezagos de la independiente, donde también se halla una
relacion positiva entre las variables, lo que podria indicar que la politica monetaria via
instrumento de encaje bancario no siempre es efectivo para regular el comportamiento
del PIB, puesto de segun la teoria un aumento del coeficiente de caja tendria que
disminuir la liquidez de las entidades financieras disminuyendo la oferta de créditos
bancarios y con ello el crecimiento de la economia. Sin embargo, autores como Herrera
& Garcia (2014) al utilizar los instrumentos monetarios para la estabilidad del sistema

financiero resulta en la prosperidad econdmica del pais.
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Siguiendo con la explicacion, también se encontrd una incidencia significativa de la
inflacion sobre el PIB, esto lo revela la significancia individual al 10% en el cuarto
rezago de la exdgena, y de acuerdo a la relacion inversa observada se puede argumentar
que el incremento de los precios de los bienes y servicios de una economia desacelera
el crecimiento de la misma, puesto que la inflacién genera pérdida de poder adquisitivo

y los prestamos disminuyen su precio real.

Por altimo, también se halla evidencia de que el PIB responde al comportamiento de
trimestres pasados, esto se comprueba al observarse incidencia estadistica del quinto
rezago al 10 por ciento, de esta manera se asume la incidencia positiva del

comportamiento pasado del PIB sobre sus variaciones presentes.
Prueba de estabilidad del modelo VAR

Para el debido diagndstico de la regresion VAR es necesario examinar sus raices
inversas, este analisis se lo realiza bajo el supuesto de la existencia de relaciones a
largo plazo es decir cointegracion, en este sentido, “los valores propios del VAR de la
matriz del modelo deberian estar dentro de un circulo unitario, y el namero de valores
que se encuentren cercanos al limite del circulo determinaran el namero de tendencias
comunes” (Ortiz, Bueno, & Arana, 2017).

Bajo la aclaracion anterior en la siguiente figura se pude apreciar que los valores de
las raices inversas del VAR se hallan dentro del circulo unitario, a partir de ello, se
concluye que la regresion cumple con el supuesto de estabilidad, demostrando la

inexistencia de relaciones de cointegracion.
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Figura 12. Raices inversas de la regresion VAR

Fuente: GRETL
Elaborado por: Aragadovay Yolanda

Pruebas de especificacion de la regresion VAR

De acuerdo con Catalan (2010) para que los resultados obtenidos de una regresion
VAR se consideren acertados y confiables es necesario que la estimacion cumpla los
supuestos estadisticos de normalidad, homocedasticidad y no autocorrelacion. Como
se aprecia en la siguiente tabla resumen el modelo estimado cumple con los tres
supuestos, de manera que los resultados obtenidos a través de la estimacion son

correctos.

Tabla 30. Resumen de las pruebas de especificacion de la regresion VAR

Contraste p valor Conclusion

p valor > 0,05, nivel de significancia,
Autocorrelacion 0,7770 se acepta la hip6tesis nula, no existe
autocorrelacion.

Heterocedasticidad | (4885 p valor > 0,05, se acepta la hipdtesis
' nula, homoscedasticidad.

p valor > 0,05, se acepta la hipétesis
Normalidad 0,0576 nula, los errores siguen una
distribucion normal

Fuente: GRETL
Elaborado por: Aragadovay Yolanda
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Analisis Impulso Respuesta

El andlisis de respuesta a impulso es un paso importante en los andlisis econométricos,
que emplean modelos VAR, su objetivo principal es describir la evolucion de las
variables de un modelo en reaccion a un choque en una 0 mas variables. Esta
caracteristica permite rastrear la transmisién de un solo choque dentro de un sistema

de ecuaciones por lo demas ruidoso y, por lo tanto, las convierte en herramientas muy
atiles en la evaluacion de politicas econdémicas (Mohr, 2020).

Al analizar la funcién impulso respuesta del crédito bancario a partir de un shock en
la desviacion estandar de sus mismos rezagos, el impulso tiende a ser evidente en los
primeros trimestres teniendo notables variaciones positivas y negativas, sim embargo
al transcurrir el tiempo presenta un estados estacionario.

Figura 13. Respuesta del Crédito Bancario a un shock en retardos del Crédito Bancario
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Fuente: GRETL
Elaborado por: Aragadovay Yolanda

Por otro lado, el efecto de las colocaciones crediticias del sector bancario ante un
impulso de las tasa de interés activas, de igual manera tiene a ser mayormente
invidente en los primeros trimestres, esto se reconoce al observarse constantes

variaciones hasta el doceavo trimestre, a partir de ello, se observa un comportamiento
mas estatico.
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Figura 14. Respuesta del Crédito Bancario a un shock en retardos del Interés
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En el siguiente grafico se observa la respuesta del crédito bancario ante un shock en la
desviacion estandar del otro instrumento monetario “Encaje bancario”, evidenciandose
impactos notorios en los primeros trimestres con propiciados quiebres, la caida mas
significativa en el cuarto periodo, y un crecimiento prolongado en el onceavo trimestre,
a partir de ello, se hace notable el comportamiento estacionario conforma trascurre el

tiempo.

Figura 15. Respuesta del Crédito Bancario a un shock en retardos del Encaje
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Fuente: GRETL
Elaborado por: Aragadovay Yolanda

Con referencia a los precios el componente autorregresivo del crédito bancario supone
un efecto notable al inicio del periodo, donde claramente se puede apreciar constantes

variaciones, con un notable quiebre negativo en el primer trimestre y el repunte mas
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significativo en el décimo tercero y conforme transcurre el tiempo las variaciones van

desapareciendo, especificamente a partir de veinteavo trimestre.

Figura 16. Respuesta Crédito Bancario a un shock en retardos de Inflacion
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Elaborado por: Aragadovay Yolanda

Por ultimo, ante un shock de una desviacion estandar del PIB ecuatoriano el volumen
credicio del sector bancario tiene una respuesta inical negativa seguido de un rapido
crecimeinto, el mas pronunciado del periodo observado, mientras que la peor caida se

evideencia en el quinceavo trimestre, a partir de ese periodo existe un comportamiento
estacionario.

Figura 17. Respuesta Crédito Bancario a un shock en retardos del PIB
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4.2. Verificacidn de las hipotesis

En este apartado se realiza la comprobacion de las hipotesis planteadas para el estudio,
donde como regla de decision se utiliza los resultados arrojados en la regresion VAR,
especificamente la significancia de los retardos de las variables incluidas en la

estimacion, al igual que el analisis impulso respuesta.
La primera hipotesis a contrastar es la siguiente:

HO,: La politica monetaria a través de sus instrumentos monetarios no influye en el
nivel de colocaciones del sector bancarias de economia ecuatoriana durante el periodo
2005-20109.

H1;: La politica monetaria a través de sus instrumentos monetarios si influye en el
nivel de colocaciones del sector bancarias de economia ecuatoriana durante el periodo
2005-20109.

En el estudio se utilizaron dos instrumentos monetarios para medir la politica
monetaria del Ecuador; evidencidndose en primer lugar una incidencia estadistica de
la tasa de interés activa referencial sobre la variacion del crédito bancario, ello al
reconocerse una significancia global al 10 por ciento e individualmente en dos retardos
a un nivel del 5%. Sin embargo, aungue la relacién encontrada no se ajusta al 100 por
ciento a la teoria, se valida el postulado de Hernandez (2012) reconociendo el vinculo

que las colocaciones guarda con las demanda crediticia del mercado financiero.

En segundo lugar, aunque no se halle una significancia global de todos los rezagos del
encaje bancario, si existio una individual al 10 por ciento en el cuarto retardo,
encontrandose una relacion positiva con el volumen de colocaciones crediticias y al
igual que la tasa de interés no concuerda con la teoria monetaria tradicional, esto
debido a que las entidades financieras prestan dinero de acuerdo a las oportunidades
rentables, donde segin McLeay, Radia, & Thomas (2015) esto depende esencialmente
de la tasa de interés finada por el banco central. En el andlisis impulso respuesta se
reconoce que los instrumentos monetarios tienen un impacto inmediato sobre las
colocaciones del sector bancario, sin embargo, al trascurrir el tiempo los efectos van

desapareciendo.
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A partir de estos hallazgos se rechaza la hipotesis nula y se acepta parcialmente la
alterna al no encontrarse una fuerte significancia de los rezagos del encaje bancario,
ante ello, se afirma que, la politica monetaria a través de sus instrumentos monetarios

si influye en el nivel de colocaciones del sector bancarias de economia ecuatoriana.
La segunda hipotesis a corroborar es la siguiente:

HO0,: El objetivo principal de la politica monetaria no influye en el nivel de
colocaciones del sector bancarias de economia ecuatoriana durante el periodo 2005-
2019.

H1,: El objetivo principal de la politica monetaria si influye en el nivel de
colocaciones del sector bancarias de economia ecuatoriana durante el periodo 2005-
2019.

A razon de que el objetivo principal de la politica monetaria es el crecimiento
econdémico y la estabilidad de los precios, el modelo incluyo dos variables; con
respecto a los precios la regresion arroja una fuerte incidencia estadistica global e
individual al 5 por ciento y 10 por ciento con excepcion del tercer y cuarto retardo, y
como es de esperarse se hallo una relacion inversa, debido a que en un inicio los efectos
dinamizadores que tienen los préstamos a través del consumo e inversion generan un
aumento en los niveles de precios de los bienes y servicios en general, obligando al
estado a incurrir en medidas que disminuyan el circulante con el fin de controlar la

inflacion eminente.

Por ultimo, al evidenciarse una significancia global e individual al 5 por ciento y 10
por ciento, se reconocid la incidencia positiva de la variacion del PIB sobre el
comportamiento del crédito circulante en la economia ecuatoriana, lo cual implica que
los ciclo expansivos de la economia han respondido a la dinamica financiera bancaria
ejercida por la inversion y el consumo. En el mismo contexto, a partir del analisis
impulso respuesta se constatd que ante un shock de la inflacion y el PIB el crédito

bancario tiene una respuesta inmediata.

En virtud de lo presentado, no existe duda que, objetivo principal de la politica
monetaria si influye en el nivel de colocaciones del sector bancarias de economia

ecuatoriana, es decir se rechaza la hipotesis nula y se acepta la alterna.
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CAPITULO V

CONCLUSIONES Y RECOMENDACIONES

5.1. Conclusiones

En lo relacionado al primer objetivo, se concluye que el volumen de
colocaciones del sistema bancario aborda una cifra promedio de 5'347.538.437
millones de dolares, en el periodo 2005(1)-2019(4); en lo que respecta, la
mayor parte de colocaciones lo generan los bancos privados con un promedio
de 4'980.546.090 millones de dolares anualmente, lo que representa el 92,2 por
ciento del total, en tanto, que las instituciones financieras publicas apenas
reportan el 6,9%; ademas, se constato que el tipo de cartera mas demandada es
la Comercial con 4'029.599.314 millones de doélares (74,7 por ciento), seguida
de Consumo con el 11,9 por ciento, Microcrédito con 8,4 por ciento y Vivienda
con 2,9 por ciento. Por otro lado, se denoté que a nivel regional la Sierra
concentra el 58,5 por ciento, la Costa el 40,2 por ciento, y con cifras menores

la Amazonia y la region Insular.

Con respecto al segundo objetivo relacionado con la politica monetaria se
denota que durante el periodo 2005T1-2008T4, estuvo en marcha una politica
monetaria expansiva con el fin de reactivar la economia, pues la tasa activa
referencial disminuy6 de 9,18 por ciento en 2008T4 a 7,53 por ciento en
2015T1, mientras que, la ampliacion de liquidez incremento el encaje de
879,14 millones en 2005T1 a 3'045,66 millones de dolares en 2008T4; no
obstante, con el incremento del PIB en 41,7 por ciento durante la década de
bonanza petrolera (2007T1-2014T4), la inflacion se increment6 pues alcanzo
un indice de 3,8 por ciento 2008T2, cifra muy por encima del nivel alcanzado
en afios anteriores. Por otra parte, el panorama cambi6 drasticamente para la
década 2009T1-2019T4, debido a la caida del precios del crudo, la apreciacion
del délar, la alta deuda publica y el excesivo gasto publico; ante ello, se denoto
una politica monetaria contractiva pues la tasa activa referencial incremento de
7,53 por ciento en 2015T1 a 8,75 por ciento en 2019T4, en tanto, que el encaje

bancario decrecia al presentar una variacion trimestral de -19,4 por ciento en
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2016T1y -3,1 por ciento en 2019T4, asimismo, el PIB agudizo al llegar a un
estancamiento econdmico de -0,015 por ciento en 2015T2; mientras que, en
2016 la variacion interanual fue de 0,8 por ciento; por lo tanto, con la
disminucion de la produccion los precios no incrementaron, dando como
resultado una inflacion que paso de 1,6 por ciento en 2015T2 a -0,01 por ciento
en 2019T2.

En la regresion VAR se determin6é que los instrumentos monetarios y el
objetivo principal de la politica monetaria si influye en el volumen crediticio
del sector bancario del Ecuador. En primer lugar, una incidencia estadistica
notoria y moderada de la tasa de interés activa referencial y el encaje bancario,
y la relacién variante demostrd que la realidad del pais no necesariamente
concuerda al 100 por ciento con la teoria tradicional, puede deberse al vinculo
que las colocaciones guarda con la demanda el mercado, debido a que las
entidades financieras prestan dinero de acuerdo a las oportunidades rentables,
en parte dependiendo de las medidas del banco central. En segundo lugar, con
una relacion inversa y positiva con la inflacion y el PIB respectivamente, se
reconocid que en un inicio los efectos dinamizadores que tienen los préstamos
a través del consumo e inversién generan crecimiento econémico y también
un aumento en los niveles de precios obligando al estado a incurrir en medidas
para estabilizar los precios. En el mismo contexto, a partir del analisis impulso
respuesta se constatd que ante un shock de la politica monetaria el bancario
tiene una respuesta inmediata, misma que va desapareciendo al trascurrir el

tiempo.

5.2. Recomendaciones

Ciertamente la confianza en el sistema bancario ha logrado incrementar el
monto de las captaciones y colocaciones en el pais; por ello, es importante
disefiar un sistema de gestion financiera que permita registrar informacién
acerca la carga de los préstamos otorgados para medir el nivel de liquidez de
las entidades bancarias, con la finalidad de evaluar su desempefio e incluso

emitir alertas antes posibles problemas de liquidez; para lo cual, es
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transcendental el dialogo con la banca privada y publica para acoger opiniones

y mejorar la toma de decisiones.

Al ente encargo de la politica monetario el cual es el Banco Central del
Ecuador, se recomienda tener como prioridad la estabilidad del sector bancario,
pues su rol como intermediario financiero brinda apoyo a sectores tanto
productivos como vulnerables; por lo tanto, su tasa maxima convencional por
segmento de crédito debe ser manejada con transparencia para evitar costos
excesivos en el acceso a créditos; ademas, es fundamental que la politica
monetaria adoptada tome en cuenta las repercusiones que generan en la banca,
pues lo resultados fueron claros al evidenciar el efecto dinamizador de las

politicas sobre el desempefio bancario.

Tomando en consideracion los hallazgos realizados a partir de la regresion
econométrica, se recomienda a los organismos gubernamentales tomar un
andlisis previo a través de la herramienta de estadistica inferencial, antes de
aplicar cualquier politica econémica, con el fin de pronosticar posibles
escenarios futuros, bajo la misma tematica se incita a la Universidad Técnica
de Ambato, como formadora de profesionales de la rama econémica, proveer
de las herramientas y conocimientos adecuados, de manera que Sus
estudiantados tengan plena capacidad de ejecutar estudios de indole

macroecondémico y aportar con nuevo conocimiento cientifico.
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