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Resumen 

 

La presente investigación analiza la influencia que tienen el total de las negociaciones 

del mercado de valores, las captaciones y colocaciones de los intermediarios 

financieros y otras variables macroeconómicas en el crecimiento del Producto Interno 

Bruto del Ecuador utilizando el método mínimos cuadrados ordinarios para las 

diferentes estimaciones y usando series de tiempo desde el año 2015 hasta el año 2017 

de manera anual y trimestral. De igual manera, se analiza históricamente el mercado 

financiero ecuatoriano desagregado por intermediarios financieros, donde constan 

bancos y cooperativas, y por otra parte el mercado de valores desagregado en renta fija 

y renta variable. 
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Introducción 

La presente investigación realiza un análisis econométrico sobre la influencia que 

tienen las captaciones y colocaciones de los intermediarios financieros (sector bancario 

público y privado, y sector popular solidario), y el total de las negociaciones del 

mercado bursátil (tomando en cuenta renta fija y variable) en el crecimiento económico 

del Ecuador. 

 

El interés por este tema surgió a raíz de investigar la reciente teoría de nexo entre el 

sistema financiero de un determinado país y el crecimiento de su economía, ya que, 

según las diferentes investigaciones, el efecto resultante es diferente en cada país 

dependiendo de cuan desarrollado sea su sistema financiero. 

 

De esta manera se hace necesario entender si las operaciones de los intermediarios 

financieros y/o la bolsa de valores impulsan el crecimiento económico del Ecuador o 

si el desarrollo económico impulsa el crecimiento del sistema financiero, en caso de 

que estos mercados impulsen la economía, cuál de estos tiene mayor influencia y cuál 

de estos mercados es el más desarrollado. Para este análisis la información que se 

utilizó fue obtenida de fuentes secundarias, por lo que los datos se obtuvieron del 

Banco Central del Ecuador, Superintendencia de Compañías, Valores y Seguros, 

Superintendencia de Bancos y de la Superintendencia de Economía Popular y 

Solidaria. 

 

Este estudio contiene tres capítulos, en el primero se analizan los componentes del 

sistema financiero y la evolución histórica de la banca, el sector popular y solidario y 

el mercado de valores. En el capítulo 2 se analiza la evolución de las variables a utilizar 

en las regresiones en el periodo de estudio y finalmente en el capítulo 3 se realiza un 

análisis de la teoría que respalda este trabajo de investigación y, los diferentes modelos 

econométricos con sus respectivas pruebas y test de contraste de hipótesis. Al final de 

esta investigación se encontrarán las conclusiones y recomendaciones.   
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Capítulo 1: Sistema financiero ecuatoriano 

1.1 Introducción 

 

Teniendo en cuenta que el sistema financiero es fundamental, en el presente 

capitulo se encontrarán generalidades del sistema financiero del país, su 

estructura, el proceso de intermediación financiera y un breve análisis del origen 

y evolución de los intermediarios financieros y de los agentes especialistas. 

 

1.2 Componentes Sistema financiero del Ecuador 

 

1.2.1 Definición:  

 

El sistema financiero se precisa como una parte fundamental de la 

economía de un país, ya que capta y crea instrumentos monetarios 

mediante instituciones, mercados y técnicas específicas para financiar 

actividades que permitan la expansión de la economía de un país.  

 

Es decir, dirige los fondos prestables de los agentes superavitarios hacia 

los agentes deficitarios para actividades de inversión; en otras palabras 

realiza intermediación financiera con el público de forma directa e 

indirecta, de modo que impulsa la inversión productiva y el consumo 

responsable (Guinot, Zaragoza, & Izarra, 2013; G. Rodríguez, 2015). 

 

El mismo está debidamente regulado y controlado por reglas, normas y 

leyes que establecen el marco legal donde operan las finanzas (García, 

2014). 

 

En el Ecuador el Sistema Financiero Nacional (SFN) está regulado por la 

Junta de Política y Regulación Monetaria y Financiera, la 

Superintendencia de Bancos (SB), Superintendencia de Economía 

Popular y Solidaria (SEPS) y por la Superintendencia de Compañía 

Valores y Seguros (SCVS) (BanEcuador, 2016). 
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1.2.2 Funciones: 

 

Las principales funciones del sistema financiero son: 

 Incentivar y captar el ahorro. 

 Colocar el ahorro en forma de inversión productiva. 

 Garantiza una eficaz asignación de recursos financieros. 

 Contribuye a la estabilidad monetaria y financiera (Guinot et al., 

2013). 

 

1.2.3 Órganos de control en el Ecuador: 

 

Junta de Política y Regulación Monetaria y Financiera: 

 

Fue creada en el año 2015 con el fin de ser regulador y supervisor de la 

política monetaria, crediticia, cambiaria, financiera, de seguros y de 

valores, reemplazando así a la Junta Bancaria, Junta del Mercado de 

Valores, Junta de Regulación de la Economía Popular y al Directorio del 

Banco Central (Junta monetaria y Financiera, 2019). 

 

En otras palabras supervisa de manera oportuna y eficaz las gestión 

financiera y económica para garantizar el servicio de esta a la sociedad y 

no al contrario (Junta monetaria y Financiera, 2019). 

 

Superintendencia de Bancos (SB): 

 

Esta institución se creó en 1927 y se estableció su autonomía en 1947, con 

el fin de supervisar y controlar las actividades u operaciones que ejercen 

los bancos públicos y privados, con el propósito de proteger los intereses 

de la ciudadanía y mantener este sistema controlado. (Miño, 2008; 

Superintendencia de Bancos, 2019). 
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Superintendencia de Economía Popular y Solidaria (SEPS): 

 

A partir del año 2008 en la Constitución de la República del Ecuador se 

reconoce la existencia de organizaciones de economía popular y solidaria, 

es así que esta institución se crea en el año 2012 siendo su función 

principal supervisar, controlar y velar por la estabilidad, solides y correcto 

funcionamiento de las organizaciones de la economía popular y solidaria, 

con personalidad jurídica de derecho público y autonomía administrativa 

y financiera.(Superintendencia de Economia Popular y Solidaria, 2019a). 

 

Superintendencia de Compañías, Valores y Seguros (SCVS): 

 

Esta institución se creó en 1969 bajo el nombre de Superintendencia de 

Compañías, regida por las normas de la Ley de Compañías con el fin de 

controlar y vigilar a las bolsas de valores de Quito y Guayaquil y el sector 

societario. 

 

En septiembre de 2014 se dispone que esta institución vigile, audite, 

intervenga, controle y supervise el régimen de seguros en el Ecuador que 

anteriormente era controlado por la SB, por lo que un año después cambia 

su denominación a SCVS (Superintendencia de Compañias Valores y 

seguro, 2019). 

 

1.2.4 Estructura del sistema financiero ecuatoriano 

 

El sistema financiero del país se define como el conjunto de varias 

instituciones financieras, el cual está integrado por el mercado de dinero y 

el mercado bursátil, en el siguiente gráfico se muestra la estructura 

organizacional de todo el sistema financiero nacional de una forma más 

detallada (Asamblea Nacional del Ecuador, 2014; Duque, 2015). 
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Gráfico 1. Estructura del sistema financiero ecuatoriano.

 

Fuente:(Asamblea Nacional del Ecuador, 2014, 2016; Superintendencia 

de Control de Poder de Mercado, 2014) 

Elaborado por: Quituisaca Sharon. 
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1.2.5 Funcionamiento del mercado. 

 

El sistema financiero está compuesto por agentes superavitarios, agentes 

deficitarios, intermediarios financieros y agentes especialistas, los cuales 

se definirán a continuación (Calvo, Parejo, Rodríguez, & Cuervo, 2014). 

 

 Intermediarios financieros: 

 

Tienen como función principal la intermediación entre prestamista y 

prestatario en cuanto a cantidad y plazo con la finalidad de abaratar 

costes para los prestatarios e incrementar ganancias para los 

prestamistas, es decir facilitan el paso de activos de unos agentes a 

otros y proporcionan facilidades de pago (Castillo, Montero, & 

Montilla, 2012). 

 

 Agentes especialistas: 

 

Contribuyen a la circulación de títulos primarios emitidos, es decir no 

crean activos, solamente intercambian títulos valores entre emisores e 

inversionistas. En este caso se puede actuar sin asumir riesgos con 

comisiones por la inversión o por cuenta propia comprando y 

vendiendo estos activos asumiendo el riesgo (Castillo et al., 2012). 

 

 Proveedores de fondos o agentes superavitarios: 

 

Son empresas, organizaciones o individuos que tienen ahorros, por lo 

que sus ingresos son mayores a sus gastos, es así que estos toman la 

decisión de cómo y cuándo invertir sus excedentes (Díaz, 2017). 

 

 Solicitantes de fondos o agentes deficitarios: 

 

Es el conjunto de empresas, organización o individuos buscan 

financiamiento o requieren activos financieros para satisfaces sus 
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necesidades básicas o invertir en sus proyectos productivos, en este 

caso los gastos son mayores a los ingresos (Díaz, 2017).  

 

Los actores del funcionamiento del mercado intercambian activos 

financieros, los cuales se definen como el conjunto de bienes y derechos 

con valor monetario (fondos, acciones, depósitos y/o valores) que son 

parte de una empresa, organización o individuo; este intercambio se da por 

medio del sector bancario, popular y solidario o por medio del mercado de 

valores (V. M. García, 2014). 

 

Estos activos cumplen dos funciones primordiales: 

 

1. Transferir recursos entre agentes superavitarios y deficitarios. 

2. Transferir riesgo entre estos agentes económicos (Castillo et al., 

2012). 

 

Los intermediarios financieros se relacionan con los agentes superavitarios 

mediante depósitos de recursos monetarios, por otra parte se relacionan 

con los agentes deficitarios mediante financiación de necesidades de 

consumo o inversión mediante créditos o prestamos (Duque, 2015). 

 

 Los agentes especialistas se relacionan directamente con los agentes 

superavitarios y deficitarios mediante colocaciones privadas, es decir 

venta de valores en el mercado primario, así como mediante ofertas 

públicas donde se negocia entre inversiones, es decir en el mercado 

secundario; estas relaciones se ve reflejada en el gráfico 2 (Gitman & 

Zutter, 2012). 
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Gráfico 2. Diagrama de funcionamiento. 

 

Fuente: (Calvo et al., 2014)  

 

1.3 Intermediarios financieros 

 

1.3.1 Intermediarios bancarios. 

 

Origen y evolución. 

 

El sistema bancario en el Ecuador tuvo una lenta formación y 

consolidación debido a las recurrentes crisis financieras internacionales y 

a la sencilla base económica que tenía el Ecuador a inicios del siglo XIX. 

En 1853 se crearon las condiciones idóneas para la creación del primer 

banco del país, gracias al alza del precio del cacao y su impacto en la 
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economía ecuatoriana. Es así que nació el sistema bancario con el fin de 

apoyar la inserción del país en el mercado internacional con la exportación 

de cacao (Miño, 2008). Siendo los principales bancos el Banco del 

Ecuador, el Banco de la Unión, el Banco Comercial y Agrícola y el Banco 

Internacional. 

 

La primera crisis de sistema bancario se dio luego de la primera década de 

su funcionamiento debido al bajo porcentaje de la reserva metálica (que se 

define como un subsidiario de estabilidad, es decir es un monto metálico 

de oro, plata y cobre que hace de reserva por la masa monetaria emitida en 

un determinado país y fijado por ley), el cambio de la moneda nacional 

con la extranjera que se elevó más del 50%; pero esta primera crisis se 

estabilizó en 1875 con el incremento del tipo de cambio (Rodríguez & 

Ávila, 2001; Turrent, 2002).  

 

Gracias a la emisión ilegal de billetes el sistema bancario se transformó en 

el eje principal de la economía, además estas entidades actuaban como 

agentes de retención de los impuestos de mayor recaudación, por lo que 

paulatinamente los bancos se convirtieron en los principales acreedores del 

fisco (Estrada, 1976; Paz & Miño, 2013). Cabe mencionar que esto 

presiono al estado para en 1897 emitir la primera Ley de Bancos.  

 

Debido a que la mayoría de los bancos se situaban en Guayaquil y que a 

su vez la economía de esta ciudad se dinamizaba gracias a la zona portuaria 

la  provincia del Guayas se convirtió en la principal plaza comercial y eje 

económico del país (Miño, 2008).  

 

En 1920 se dio otra crisis financiera debido a la caída del precio del cacao 

y a la pérdida de plantaciones de este y otros productos de exportación a 

causa de las plagas, ya que las instituciones bancarias estaban directamente 

ligadas y fortalecidas por los recursos que generaban las exportaciones, 

otro factor fue el exceso de crédito gracias a la Ley de Bancos que no 

reglamentaba el movimiento de depósitos y créditos, además de la 

depreciación del sucre generada por la excesiva emisión inorgánica de 
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dinero (depreciación monetaria por exceso de circulación) por el Banco 

Comercial y Agrícola que el Banco del Ecuador pudo contrarrestar solo 

hasta 1914, debido a estas excesivas emisiones se expidió la Ley Moratoria 

(expedida ilegalmente, ya que fue expedida por el ejecutivo y no por el 

congreso en agosto de 1914) que prohibía la emisión inorgánica (Dillon, 

1927; Miño, 2008).  

 

Es necesario mencionar que el trasfondo de esta crisis se debe al poco o 

nulo control y reglamentación por parte del gobierno central hacia la 

entidades financieras (Miño, 2008). 

 

Debido a esta crisis se pidió apoyo al economista Edwin Kemmerer el cual 

propuso diseñar un modelo con los siguientes proyectos de ley: 

 

 Ley del Banco Central. 

 Ley de presupuesto. 

 Ley de impuestos. 

 Ley de administración de aduanas. 

 Ley de reforma penal para la falsificación de dinero. 

 Ley de reforma al código de procedimiento civil y a la ley orgánica de 

poder judicial. 

 

Es así como en marzo de 1927 se establece la ley de adopción del patrón 

oro y la creación del Banco Central. Pero estas leyes no duraron mucho ya 

que para los años 1930 - 1931 se dio otra crisis desviando al BCE de sus 

funciones, por lo tanto, perdió la autonomía y esta institución se convirtió 

en un instrumento de política económica gubernamental (Miño, 2008). 

 

Durante la segunda guerra mundial el modelo agroexportador se dinamiza 

gracias a las exportaciones de arroz, cacao, café y otros nuevos productos, 

lo que provoca el reingreso de capitales fugados en los años anteriores, 

incremento de la demanda de los productos que se exportan e incremento 

de los precios de estos. Es así que en el periodo 1938-1944 el país 
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experimenta un indudable crecimiento económico acompañado de un 

fuerte crecimiento monetario al igual que de una expansión del sistema 

financiero por lo que pasa de 75.582 operaciones que representan 383.834 

sucres en 1939 a 106.480 operaciones que representan 1´217.369 sucres 

en 1946  (Banco Central del Ecuador, 1947; Miño, 2008). 

 

Para 1947 el Ecuador se convierte en el mayor exportador latinoamericano 

de fruta, por lo que el banano, cacao y café representan el 80% del total de 

las exportaciones del país, es así que en este mismo año llega el Fondo 

Monetario Internacional (FMI) al Ecuador con la misión Triffin bajo la 

cual el congreso emitió la Ley de Emergencia sobre Cambios 

Internacionales y la Ley de Régimen Monetario que otorga al Banco 

Central mayor poder de intervención en la política monetaria y en el 

mercado financiero. Gracias a esta estabilidad se creó el Banco Nacional 

de Fomento (BNF) (Miño, 2008). 

 

En los años 50 se consolida el sistema bancario y se expande por lo que el 

circulante crece en un 500% (Banco Central del Ecuador, 1957), también 

se promueve la Ley de Fomento Industrial que incrementa el crédito en un 

10,50% del año 1955 a 1959. Pero a pesar de la buena situación económica 

que atravesaba el país algunas entidades bancarias cerraron sus puertas en 

1951 debido al poco capital que tenían (Banco Central del Ecuador, 1997).  

 

A finales de la década de los 60 se descubrieron yacimientos de petróleo 

que eran considerados fuente de desarrollo del país y oportunidad de 

cambio a un dinamismo industrial que tenía como pilar fundamental el 

sistema bancario, ya que este dinamizaba la economía del país al ser 

intermediario de los recursos financieros petroleros; de esta manera la 

producción de petróleo impulsó una nueva crisis en el país debido a la 

excesiva deuda externa que se utilizó para financiar la construcción de 

plantas de extracción de petróleo (Atienza, 2001; Miño, 2008; Montalvo, 

2017).  
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La crisis bancaria vivida por los ecuatorianos en el periodo de 1998 a 1999 

fue causada principalmente por la destrucción de los cultivos exportables, 

la crisis financiera internacional iniciada en el año de 1997, la caída del 

precio del petróleo, la inversión en bancos quebrados por parte del BCE, 

la abrupta devaluación de la moneda acompañada de un feriado bancario 

que duró una semana y finalmente el paso de aproximadamente el 60% de 

la banca nacional a manos del estado (Larrea, 2004; Miño, 2008).  

 

La crisis financiera trajo consigo fuga de capitales, inflación del 90% y 

otros problemas causados por la especulación e inestabilidad por lo cual el 

presidente Jamil Mahuad decidió dolarizar la economía el país como 

estrategia de estabilización y recuperación económica, medida que tuvo un 

costo social muy alto (Larrea, 2004). 

 

En el año 2001 existían 21 bancos de los cuales 12 estaban en saneamiento 

y 2 en estado de regulación, los cuales en el mismo año se acogieron a 

liquidación, absorción, disolución, saneamiento y/o salida del mercado 

todo esto regulado por la Agencia de Garantías de Depósitos (AGD) 

(García, 2016). En la tabla 1 se muestra los bancos que fueron liquidados 

en 1999 y 2001 debido a la crisis bancaria del país. 
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Tabla 1. Bancos liquidados a causa de la crisis de 1999 

Bancos Liquidados 

Banco del Progreso 

Banco Continental 

Banco La Previsora 

Filanbanco 

Banco de Préstamos 

Bancomex 

Banco Popular 

Banco del Azuay 

Solbanco 

Banco de Tungurahua 

Banunion 

Banco Financorp 

Finagro Banco del Agro 

Banco de Crédito 

Banco de los Andes 

Banco del Occidente 

Banco Mercantil Unido 

Banco de Descuento 

Fuente:(Banco Central del Ecuador, 2012; Hidalgo & Yturralde, 2009) 

Elaboración: Quituisaca Sharon. 

 

Desde entonces hasta 2010 los activos, pasivos, depósitos y cartera se 

triplicaron, aunque la participación de la banca en el total del sistema 

financiero se redujo (García, 2016). 

 

De 2000 hasta 2017 la banca ha incrementado y diversificado sus 

productos financieros con una sustancial modernización de sus servicios 

llegando a un mayor número de clientes mediante plataformas digitales, 

por lo que se ha consolidado paulatinamente recuperando la confianza de 

la población en el sistema bancario. 

 

De esta manera en el gráfico 3 se analizará la evolución del grado de 

bancarización del país, considerándolo según Tafur (2009) como una 

herramienta clave ya que refleja el grado de profundización financiera, el 

cual es muy importante para países en vías de desarrollo debido a que 
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refleja el acceso a todos los servicios bancarios disponibles es decir: 

ahorro, créditos, prestamos, transferencias interbancarias, servicios 

financieros virtuales, entre otros.  

 

Gráfico 3. Bancarización 

 

Fuente: (Barriga Yumiguano, González, Torres, Zurita, & Pinilla 

Rodríguez, 2018) 

 

Como se puede observar en el gráfico 3 el país ha pasado de 38.98% de 

bancarización en el 2005 a un 96.90% en 2017, lo que significa que al 

menos el 96.90% de la población cuenta con un instrumento básico 

financiero como es una cuenta de ahorros. 

 

Es así que hasta enero de 2017 existían 27 bancos a nivel nacional, de los 

cuales 3 son bancos públicos que suman en total 11,333 oficinas a nivel 

nacional. 

 

En la tabla 2 y tabla 3 se muestra más detalladamente cuantas sucursales, 

agencias, corresponsales, oficinas especiales y cajeros automáticos que 

tiene cada banco público y privado alrededor del país hasta el año 2017. 
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Tabla 2. Número de oficinas de la banca pública al 2017 

 
Fuente: (Superintendencia de Bancos, 2017) 

 

Tabla 3. Número de oficinas de la banca privada al 2017 

 

Fuente: (Superintendencia de Bancos, 2017). 
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1.3.2 Intermediarios de Economía Popular y Solidaria. 

 

Origen y evolución. 

 

El cooperativismo es una práctica organizada que permite trabajar por un 

objetivo común entre todos los que la componen. En el Ecuador a finales 

del siglo XIX, en el año 1886, se dio el primer acercamiento al sector 

cooperativo con la creación de la primera caja de ahorros de la Asociación 

de Artesanos en Guayaquil, la cual satisface necesidades relacionadas con 

las enfermedades, accidentes y servicios funerarios tanto de los afiliados 

como de sus hijos. Este modelo fe constituido como una sociedad de 

capitales pero es evidente que sus depositantes eran del sector artesanal y 

popular de Guayaquil (Estrada, 1976). 

 

En 1886 se creó la caja de ahorros de la Sociedad de Artesanos Amantes 

del Progreso y hasta 1909 se establecieron 3 cajas de ahorro más, 

impulsadas por la orfandad y vulnerabilidad de los trabajadores, donde 

destacaban la importancia de la asociatividad para el ahorro (Miño, 2013). 

 

Estas cajas de ahorro y cooperativas carecían de control estatal lo que 

provocó en 1909 un escandaloso fraude por parte del Banco de Crédito 

Hipotecario al mantener una extraña relación con la Caja de Ahorro de la 

Sociedad de Artesanos Amantes del Progreso ya que en las instalaciones 

de este banco funcionaba la Caja de Ahorros y además su gerente general 

era cajero del mencionado banco (Miño, 2013; Paz & Cepeda, 2012).  

 

Este fraude se solucionó con ingresos públicos por orden de Eloy Alfaro 

para ese entonces presidente de la república. Estos problemas, además del 

poco o nulo conocimiento de los principios cooperativos internacionales 

no permitieron la institucionalización de este sector financiero además de 

una efímera vida de estas instituciones durante los inicios del 

cooperativismos  (Miño, 2013). 
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Debido al escaso control estatal la Confederación Obrera del Guayas 

(COG) en 1917 establecía en sus reglamentos y estatutos la importancia 

de las cooperativas de consumo y potenciaba el establecimiento de 

cooperativas de distintos géneros. 

 

Durante las primeras tres décadas del siglo XX se establecieron en el país 

las primeras Cajas de Ahorro y Cooperativas más organizas, por artesanos 

y trabajadores, siendo estas las siguientes: 

 

Tabla 4. Primeras cooperativas del Ecuador 

 

Fuente: (Pareja, 1980) 

Elaboración: Quituisaca Sharon. 

 

A inicios de los años 30 el Estado conformó una organización social 

llamada: cooperativa como una estrategia para la transformación 

económica y social; es así que estas instituciones juegan un papel 

fundamental para el sector agrario en la región sierra del país (Miño, 2013).   

 

Denominación Ciudad
Año de 

Creación

Cooperativa de Previsión Socal 

Asistencia Social Protectora del 

Obrero

Guayaquil 1919

Cooperativa de Ahorro y Crédito 

de Préstamos de la Federación 

Obrera de Chimborazo

Riobamba 1927

Cooperativa Agrícola Juján
Juján – 

Guayas
1927

Cooperativa de Consumo 

Hermandad Ferroviaria
Quito 1928

Cooperativa Agrícola Montúfar San Gabriel 1937

Cooperativa de Consumo Sindicato 

Textil en Prado
Riobamba 1937

Cooperativa de Consumo Obrera 

de Consumo
Cuenca 1938

Cooperativa Industrial de Tejedores 

de Sombreros de Paja Toquilla
Tabacundo 1938

Cooperativa Agrícola Cayambe Cayambe 1938

Cooperativa de Producción y 

Mercadeo Empleados Públicos N° 

1

Quito 1938
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El gobierno de Enríquez Gallo en 1937 presentó la Ley de Cooperativas 

que enfatiza los fines sociales de estas aclarando que su objetivo es la 

solidaridad y el mejoramiento económico de sus miembros mediante el 

trabajo en común, además establece cuatro tipos de cooperativas que son: 

de producción, de crédito, de consumo y mixtas; esto dio paso al 

crecimiento de las organizaciones de cooperativas, dada esta ley asume el 

control de cooperativas el Ministerio de Previsión Social (Da Ros, 2007). 

 

En los años 40 el alto índice de analfabetismo de la población se prestó 

para que muchas cooperativas aprovechen las ventajas legales que les 

concedía el Estado y se apoderen de los bienes inmuebles de los más 

necesitados. En esta década también se presentó el mayor desarrollo 

cooperativo agrícola en la región costa con la creación de alrededor de 145 

entidades (Miño, 2013). 

 

Para los años 50 y 60 se establecieron varias cooperativas de vivienda a 

nivel nacional las cuales con el apoyo del Estado pretendían solucionar el 

problema de vivienda ya que con el terremoto de Ambato de 1949 se 

agravó, además se dio un paso muy importante hacia la 

institucionalización del sector cooperativo gracias al Seminario Regional 

de Asuntos Sociales en el que participó Ecuador el cual impulsó muchos 

cambios en todo este sector siendo uno de los principales la 

transformaciones de las zonas rurales indígenas en cooperativas agrícolas; 

cabe destacar que de 1937 a 1963 pasaron de 5 cooperativas inscritas en el 

registro oficial del departamento de cooperativas del Ministerio de 

Previsión Social a 881 (Andrade, 1965; Miño, 2013). 

 

Por otra parte, se dio un gran cambio para el sector con la creación de la 

Dirección Nacional de Cooperativas en 1961 y la actualización de la Ley 

de Cooperativas, lo que favoreció la formación de nuevas cooperativas. 

Otro factor impórtate en la consolidación y crecimiento del sector fue la 

iglesia ya que los sacerdotes impulsaron, crearon y administraron 

cooperativas de ahorro y crédito, vivienda y forestales (Hurtado & 

Hurudek, 1974). En esta década por primera vez las cooperativas 
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adquieren presencia significativa en la economía y en el sistema financiero 

nacional como se observa a continuación: 

 

Gráfico 4. Evolución del crédito cooperativo 1963-1972. 

 

Fuente: (Miño, 2013) 

 

La primera crisis del sector cooperativo se dio en 1971 debido al impacto 

de las reformas agriarías, por lo que solamente el 25% de todas las 

cooperativas sobrevivieron y posteriormente se consolidaron y dinamizan 

debido al boom petrolero y al crecimiento de la economía, es así que en 

esta década se crean instituciones de integración cooperativa (Miño, 2013). 

 

En la década de los 80 las cooperativas empiezan a competir con los 

bancos ya que el sector bancario estaba debilitado y el cooperativo 

consolidado, lo que provocó un amplio periodo de regulación al sistema 

cooperativo con la intervención de la Junta Monetaria, la cual estableció 

que las 23 instituciones cooperativas más grandes pasaran a ser 

controladas por las Superintendencia de Bancos (Miño, 2013). 

 

A inicios de los 90 cerraron 12 cooperativas pequeñas debido al modelo 

de libre mercado que desestabilizó el sector, más tarde en 1994 se debilitó 

el control de las cooperativas debido a la aprobación de la Ley General de 
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Instituciones del Sistema Financiero, a causa de esto se crearon durante 12 

años numerosas cooperativas que realizaban intermediación financiera. 

  

Durante la crisis de 1999 las cooperativas registraban un periodo de lento 

crecimiento y estabilidad, que a pesar del desplome del sistema bancario y 

gracias a sus políticas de autocontrol atrajo a la población ecuatoriana que 

había perdido la confianza en la banca (Gutiérrez, 2009).  

 

El cambio más profundo que se ha dado en este sector fue en 2008 con la 

nueva Constitución de la República que establece la construcción y 

organización del sector económico, popular y solidario. Además se derogó 

la Ley de Cooperativas de 1966 dando paso a la Ley Orgánica de 

Economía Popular y Solidaria, y del Sector Financiero Popular y Solidario 

que establece como objetivo institucional: garantizar la producción y 

reproducción de las condiciones materiales e inmateriales que posibiliten 

el buen vivir (Asamblea Nacional, 2008). 

 

La reforma más importante es la creación de normas y entidades de control 

específicas y diferenciadas que se encargaran de controlar y preservar la 

estabilidad, seguridad, liquidez, solvencia y transparencia de este sector, 

el cual estará controlado por sectores (Asamblea Nacional, 2008). La 

Superintendencia de Economía Popular y Solidaria inicio sus operaciones 

en 2012, esto mejoró la credibilidad institucional y la confianza en este 

sector (Miño, 2013). 

 

El sector ha presentado un crecimiento sostenido y actualmente es muy 

importante en el sistema financiero nacional, presentando un crecimiento 

del 4,90% en el año 2017 con respecto al año anterior siendo 667 el total 

de las cooperativas activas a nivel nacional.  

 

A continuación, se puede apreciar el número total de instituciones en el 

país, clasificadas por sectores y aquellas que forman parte del segmento 1, 

es decir, las más grandes del Ecuador. 
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Tabla 5. Total de instituciones por segmento al 2017 

Segmento Entidades 

Segmento 1 26 

Segmento 2 38 

Segmento 3 82 

Segmento 4 180 

Segmento 5 337 

Mutualistas 4 

Total 667 

Fuente: (Superintendencia de Economia Popular y Solidaria, 2017) 

Elaboración: Quituisaca Sharon. 

 

Tabla 6. Instituciones Superintendencia de Economía Popular y Solidaria 

del segmento 1 

 

Fuente: (Superintendencia de Economia Popular y Solidaria, 2017) 

Elaboración: Quituisaca Sharon. 

Razón Social

Cooperativa de Ahorro y Crédito de la Pequeña Empresa de Pastaza Ltda.

Cooperativa de Ahorro y Crédito Pilahuin Tío Ltda.

Cooperativa de Ahorro y Crédito Santa Rosa Ltda.

Cooperativa de Ahorro y Crédito de los Servidores Públicos del Ministerio de 

Educación y Cultura.

Cooperativa de Ahorro y Crédito San José Ltda.

Cooperativa de Ahorro y Crédito Tulcán Ltda.

Cooperativa de Ahorro y Crédito Pablo Muñoz Vega Ltda.

Cooperativa de Ahorro y Crédito 23 de Julio Ltda.

Cooperativa de Ahorro y Crédito Cámara de Comercio de Ambato Ltda.

Cooperativa de Ahorro y Crédito el Sagrario Ltda.

Cooperativa de Ahorro y Crédito de la Pequeña Empresa Biblián Ltda.

Cooperativa de Ahorro y Crédito Atuntaqui Ltda.

Cooperativa de Ahorro y Crédito Mushuc Runa Ltda.

Cooperativa de Ahorro y Crédito Andalucía Ltda.

Cooperativa de Ahorro y Crédito Alianza del Valle Ltda.

Cooperativa de Ahorro y Crédito de la Pequeña Empresa de Cotopaxi Ltda.

Cooperativa de Ahorro y Crédito Riobamba Ltda.

Cooperativa de Ahorro y Crédito Oscus Ltda.

Cooperativa de Ahorro y Crédito San Francisco Ltda.

Cooperativa de Ahorro y Crédito 29 de Octubre Ltda.

Corporación Nacional de Finanzas Populares y Solidarias.

Cooperativa de Ahorro y Crédito Cooprogreso Ltda.

Cooperativa de Ahorro y Crédito Policía Nacional Ltda.

Cooperativa de Ahorro y Crédito Jardín Azuayo Ltda.

Cooperativa de Ahorro y Crédito Juventud Ecuatoriana Progresista Ltda.

Cooperativa de Ahorro y Crédito Vicentina Manuel Esteban Godoy Ortega Ltda.

Caja Central Financoop.
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1.4 Mercado de valores 

 

Origen y evolución. 

 

El primer acercamiento del país hacia el mercado de valores fue en 1847 

motivado por las bolsas de valores internacionales como la de Londres, es así 

como en 1873 se crea la primera Bolsa Mercantil de Guayaquil impulsada por el 

Boom Cacaotero de la época, en esta se cotizaban 20 empresas la mayoría de 

Guayaquil. Esta institución fue efímera debido a la inestabilidad económica y 

política de 1895 (Oñate, Buñay, & Flores, 2017).  

 

En 1935 se creó la Bolsa de Valores y Productos del Ecuador que cerró las 

puertas un año después debido al insuficiente ahorro y la escasa oferta de títulos-

valores (Superintendencia de Compañias, Valores y Seguros, 2019). 

 

Después de 30 años se crea la Comisión de Valores-Corporación Financiera 

Nacional que impulsa la creación de las bolsas de valores de Quito y Guayaquil 

en el año 1969, las cuales inician sus funciones en 1970. 

 

Casi dos décadas después se emite la primera Ley de Mercado de Valores en 

1993 que se reformó en 1998 (Superintendencia de Compañias, Valores y 

Seguros, 2019).  En 1995 gracias a la liberación del sistema financiero se logró 

impulsar y dar más visibilidad a las bolsas de valores del país todo esto gracias 

a la venta de instrumentos financiero del Estado (Catellanos, 2009). 

 

La ley de 1998 establece que este mercado será regulado por la Superintendencia 

de Compañías además del Consejo Nacional de Valores (Acosta Palomeque & 

Avilés León, 2018). 

 

Debido a la crisis de 1999 el mercado bursátil se benefició ya que sus 

transacciones crecieron al igual que el total de sus negociaciones esto debido a 

que el Estado utilizó a esta instituciones como mecanismo para salvar la moneda 

nacional, colocando bonos para retirar liquidez del mercado y proteger el tipo de 

cambio (Catellanos, 2009). Desde finales de 1999 el mercado empezó a decrecer 
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hasta mediados de 2002 donde empieza un lento crecimiento. En el siguiente 

gráfico se puede observar la evolución de la actividad bursátil del país desde 

1994 hasta 2008. 

 

Gráfico 5. Actividad bursátil en el Ecuador. 

 

Fuente: (Catellanos, 2009) 

 

A partir del 2012 las bolsas de Quito y Guayaquil y sus casas de valores operan 

a través del Sistema Interconectado Único Bursátil, este sistema se creó con el 

fin de que se oferte en las dos bolsas con los mismos precios y a su vez que 

transparenten las transacciones (Acosta Palomeque & Avilés León, 2018). 

 

En el año 2014 se da la última reforma a la Ley de Mercado de Valores por la 

expedición de la Ley Orgánica para el Fortalecimiento y Optimización del Sector 

Societario y Bursátil, además el Consejo Nacional de Valores es reemplazado 

por la Junta de Política y Regulación Monetaria y Financiera quien desde este 

año es el principal rector de todas las entidades financieras del país. 

 

El país ha presentado una lenta consolidación del mercado bursátil nacional y un 

escasa o nula vinculación con el mercado bursátil mundial a través de los años a 

pesar de que este representa una potencial fuente de financiamiento tanto para el 

Estado y empresas privadas. Cabe destacar que la mayoría de las negociaciones 
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históricamente se realizan en el mercado primario y estos títulos-valores son de 

renta fija en su mayoría (Salcedo, 2018). 

 

En cuanto a los últimos años el mercado de capitales ecuatoriano ha presentado 

un crecimiento, aunque lento, pero se ha mantenido a lo largo del tiempo.  

 

Es preciso mencionar que solamente el 11,00% de todas las empresas registradas 

en la bolsa de valores cotiza y que su índice de obligaciones incobrables llega al 

1,00% lo cual claramente es una fortaleza para este mercado y representa una 

garantía para los inversionistas (Salcedo, 2018). 

 

1.5 Conclusiones: 

 

En síntesis, el sistema financiero del Ecuador está conformado por 

intermediarios financieros entre los que se destacan bancos y cooperativas de 

ahorro y crédito, y por la bolsa de valores en la cual se negocia principalmente 

valores de renta fija y renta variable.  

 

En cuanto al mercado financiero, este tuvo un lento desarrollo en el país, un 

deficiente control estatal, y además tres grandes crisis en las que se vieron muy 

afectados los clientes y socios de estas entidades. En la actualidad existe un 

renovado ordenamiento jurídico, el Estado ha tenido gran intervención en este 

sector de tal forma que existe un profundo reordenamiento del mismo. 

 

De la misma manera sucede con el mercado bursátil, que, aunque durante sus 49 

años de funcionamiento ha experimentado una lenta consolidación en el país 

gracias a la escasa visibilidad, este tiene su propia entidad reguladora que le 

permite al Estado controlar, vigilar y monitorear a todas las empresas que se 

cotizan aquí. 
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Capítulo 2: Evolución y análisis de las variables en el 

periodo 2005 – 2017 

2.1 Introducción. 

 

Para tener claro el panorama de cualquier país es necesario realizar un estudio 

de la economía en su conjunto, es así que en este capítulo se procederá a analizar 

la evolución de variables macro y micro económicas que nos ayudarán a 

comprender de mejor manera la evolución de la economía ecuatoriana.  

 

De esta manera se presentará primeramente un análisis de las captaciones 

desagregadas en depósitos a la vista y cuasidinero, del mismo modo se realizará 

un análisis de las negociaciones de bolsa de valores la cual se desagregará en 

renta fija y renta variable, por último, se presentará un análisis del PIB y sus 

componentes. 

 

2.2 Captaciones de los Intermediarios Financieros. 

 

En este apartado se analizará la evolución de las captaciones, las cuales están 

definidas como todos los depósitos realizados por personas o instituciones 

públicas o privadas recibidos por los intermediarios financieros del Ecuador, que 

son todas las instituciones reguladas y controladas por la Superintendencia de 

Banco y la Superintendencia de Economía Popular y Solidaria (Ministerio de 

Finanzas del Ecuador, 2010; Superintendencia de Economia Popular y Solidaria, 

2014). 

 

Para este análisis se han clasificado las captaciones de los intermediarios 

financieros en dos grandes grupos, por un lado, los depósitos vista que se definen 

como todo recurso del público recibido por los intermediarios financieros que 

son exigibles en un plazo menor a 30 días, aquí se encuentran depósitos 

monetarios que generan y no generan intereses, depósitos monetarios de IFIS, 

cheques, depósitos de ahorro, entre otros (Superintendencia de Economia 

Popular y Solidaria, 2019b).  
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De la misma manera se analizará la evolución del cuasidinero que son activos 

financieros altamente líquidos, que no son medio de cambio, pero que se pueden 

convertir con facilidad y sin riesgo de pérdida ya que sus valores monetarios son 

conocidos; entre los más importantes se tiene: cuentas de ahorro no movilizables 

mediante cheque, certificados de ahorro, depósitos a término, títulos del Estado 

a corto plazo, entre otros. Este incide en los hábitos de gasto, estabilidad, política 

y tarjetas de crédito (MacConnell & Brue, 1997; Spencer, 1993). 

 

En el Ecuador el cuasidinero está constituido por depósitos de los gobiernos 

locales y provinciales, sociedades públicas no financieras, sociedades no 

financieras y otros sectores residentes (hogares) en el sistema financiero, estos 

depósitos se clasifican en depósitos de ahorro, a plazo fijo, restringidos, 

operaciones de reporto y otros depósitos, los cuales no son exigibles en un 

periodo mayor a los 30 días (Banco Central del Ecuador, 2011). 

 

En cuanto a las captaciones de depósitos a la vista, como se puede observar en 

el gráfico 6, en valores absolutos los Bancos han tenido las mayores captaciones 

a lo largo del período de estudio siendo estas en el año 2017 108.109,11 millones 

de dólares, seguidos de los depósitos a la vista del Banco Central del Ecuador 

(BCE) que llegaron a ser 38.936,72 millones de dólares en este mismo año y por 

último y el que menos capta son los depósitos a la vista en el Banco Nacional de 

Fomento que operó hasta mediado de 2016 y posteriormente paso a denominarse 

BanEcuador el cual opera en el país desde que cerró las puertas el BNF. 

 

  



 

27 

 

Gráfico 6. Captaciones de depósitos a la vista desagregados 

En millones de dólares 

 

Fuente: (Banco Central del Ecuador, 2019b) 

Elaborado por: Quituisaca Sharon.  

 

Como se puede observar el total de los depósitos a la vista han pasado de 

31.825,00 millones de dólares en 2005 a 143.651,65 millones de dólares en 2017, 

es decir han experimentado un crecimiento de 351,38% desde 2005 hasta 2017. 
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Gráfico 7. Tasa de crecimiento del total de los depósitos vista captados por los 

intermediarios financieros 

 

Fuente: (Banco Central del Ecuador, 2019b) 

Elaborado por: Quituisaca Sharon. 

 

Por otra parte se refleja en el gráfico 7 la evolución de los depósitos a la vista de 

los intermediarios financieros en estos 12 años de estudio en el Ecuador; en el 

año 2008 esta variable experimentó un crecimiento abrupto de 36,10%, debido 

al crecimiento de la economía en general, pero para el año 2009 decreció en un 

1.28% debido a una recesión económica vivida por el país en este año a causa 

de la crisis financiera internacional del año 2008, esto también debilitó la 

confianza de los depositantes en este sector. 

 

Por otro lado, desde 2010 hasta 2014 esta variable ha presentado un crecimiento 

desacelerado, ya que para 2015 y 2016 presentó un decrecimiento de 4,96% y 

del 0.89% respectivamente, y en 2017 se recuperó con un crecimiento del 

19,10% con respecto al año anterior, esta variable presenta el mismo patrón de 

crecimiento y decrecimiento que el PIB, el cual se analizará posteriormente 

(Gráfico 28). 

 

Cabe aclarar que, si bien en este análisis se toma en cuenta los depósitos a la 

vista del Banco Central del Ecuador, esta variable no se toma en cuenta para la 
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creación de los modelos econométricos, debido a que esta institución no hace 

intermediación financiera.  

 

Gráfico 8. Captaciones de cuasidinero desagregado 

En millones de dólares 

 

Fuente: (Banco Central del Ecuador, 2019b) 

Elaborado por: Quituisaca Sharon. 

 

De la misma manera, las captaciones de cuasidinero han ido creciendo a lo largo 

del tiempo, siendo la de mayor captación los depósitos a plazo fijo, seguido por 

los depósitos de ahorro, depósitos restringidos, otros depósitos y finalmente 

depósitos de reporto, esto se puede verificar en el gráfico 8. Es así que los 

depósitos a plazo fijo han pasado de 29.138,5 millones de dólares a 149.373,93 

millones de dólares en 2017; esto quiere decir que en esto 13 años han crecido 

412,63%, de la misma manera los depósitos de ahorro han pasado de 26.636,2 

millones de dólares en 2005 ha 124.874,39 millones de dólares en 2017, por lo 

que su crecimiento ha sido de 368,81% en estos 13 años. 

 

Cabe aclarar que los depósitos restringidos se empezaron a contabilizar en 2006, 

y que las operaciones de reporto han ido decreciendo con el pasar de los años 
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por lo que en el 2017 su captación ha sido de 109 millones de dólares. En total 

las captaciones de cuasidinero han pasado en 2005 de 48.820,9 millones de 

dólares a 326.336,27 millones de dólares en 2017. 

 

En el gráfico 9 se puede observar la variación de la tasa de crecimiento de las 

captaciones del cuasidinero, por lo que esta variable no tiene ninguna tendencia 

ni ciclo. 

 

Pero como la mayoría de las variables estos valores se contraen cuando existe 

una recesión en la economía del país por lo que en 2015 y 2016 presentan sus 

crecimientos más bajos con 5,23% y 3,55% respectivamente. 

 

Gráfico 9. Tasa de crecimiento del total del cuasidinero captado por los 

intermediarios financieros 

Fuente: (Banco Central del Ecuador, 2019b) 

Elaborado por: Quituisaca Sharon. 

 

Por otra parte, los crecimientos más altos se han presentado en 2006, 2008, 2011 

y 2012 con un 21,69%, 23,16%, 22,23% y 21,74% respectivamente, por lo que 

concluimos que las captaciones de cuasidinero son más volátiles. 

 

En el gráfico 10 se analiza en millones de dólares el crecimiento de las 
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En este sentido se puede ver claramente que la variable de depósitos a la vista y 

la variable cuasidinero presentan tendencias crecientes, pero que las captaciones 

de cuasidinero son mucho más representativas que las captaciones en depósitos 

a la vista, siendo en 2005 de 57.873,4 millones de dólares las primeras y de 

31.825 millones de dólares las segundas, esto quiere decir que en el año 2005 se 

han captado 81,85% más depósitos de cuasidinero. 

 

De esta manera la brecha más pequeña entre estas dos variables se da en el año 

2008 con un 54.10% más captaciones de cuasidinero las cuales representan 

97.872,01 millones de dólares, por otra parte, el año que la brecha ha sido la más 

grande durante todo el periodo de estudio es en 2017 con un 119,82%. Es así que 

las captaciones de cuasidinero representan 326.336,27 millones de dólares y las 

captaciones de depósitos de ahorro han representado 148453,40 millones de 

dólares. 

 

Gráfico 10. Total de captaciones de los intermediarios financieros desagregada  

En millones de dólares 

 

Fuente: (Banco Central del Ecuador, 2019b) 

Elaborado por: Quituisaca Sharon. 
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Está claro que durante 2005 hasta 2017 las captaciones de cuasidinero han sido 

más más variables, así como representativas que los depósitos a la vista, aunque 

con brechas mucho más altas en los últimos años. 

 

Ahora en cuestión al total de estas captaciones en el Gráfico 10 se puede apreciar 

que el total de las captaciones de los Intermediarios Financieros tienen una 

tendencia creciente durante todo el periodo de estudio, de tal manera que en estos 

13 años ha experimentado un crecimiento del 389,12%, pasando de 89.698,4 

millones de dólares en 2005 a 438.730,40 millones de dólares en 2017, cabe 

mencionar que ha tenido un crecimiento promedio de 14,40% anual. 

 

El crecimiento de las captaciones en el año 2006 refleja la recuperación de 

confianza progresiva por parte de la población ecuatoriana hacia los 

intermediarios financieros públicos y privados después de la crisis de 1999, es 

así que según el  Banco Central del Ecuador (2007), para este año, por cada dólar 

depositado a plazo fijo se tenía 2,3 dólares en ahorros a la vista, lo que refleja 

claramente la expansión de las actividades crediticias de tal manera que 

solamente las captaciones en el año 2006 crecieron este año 24,65% en 

comparación con el año anterior como se puede observar en el Gráfico 11. 

 

A finales del 2008 las captaciones empezaron a contraerse debido a la crisis 

financiera internacional, esta contracción se mantuvo hasta finales de 2009 lo 

que provocó que estas transacciones solamente crezcan un 4,20% es decir creció 

23,7% menos que el año anterior (Banco Central del Ecuador, 2015). 
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Gráfico 11. Tasa de crecimiento anual del total de las captaciones de los 

Intermediarios Financieros en el periodo 2005-2017 

 

Fuente: (Banco Central del Ecuador, 2019b) 

Elaborado por: Quituisaca Sharon. 

 

A partir del año 2010 el crecimiento de las captaciones se contrajo levemente 

hasta 2014, donde pasó de una tasa de crecimiento del 13,50%, en el año 

mencionado a una tasa de 1,67% en 2015 y de 2,10% en 2016 debido al desplome 

del precio del petróleo, a la crisis mundial, la contracción económica nacional, 

entre otros factores, es así que los intermediarios financieros se recuperaron en 

2017 con un crecimiento del 15,12% en las captaciones con respecto al año 

anterior (Asociación de Bancos Privados del Ecuador (ASOBANCA), 2016; 

Banco Central del Ecuador, 2015). 

 

Finalmente para este análisis se presenta en el gráfico 12 las captaciones por tipo 

de intermediario financiero, en este caso los bancos privados son lo que más 

captan siendo en el último año más de la mitad de las captaciones totales, es decir 

han captado 278.477,49 millones de dólares en el 2017 seguido de las 

cooperativas de ahorro y crédito teniendo en cuenta que desde 2005 hasta 2009 

los bancos privados captaban más, por lo que en 2017 las captaciones de las 

cooperativas fueron de 55.479,86 millones de dólares con una mínima 

participación de mutualistas, tarjetas de crédito y sociedades financieras. 
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Gráfico 12. Total de captaciones desagregada por institución financiera 

En millones de dólares 

 

Fuente: (Banco Central del Ecuador, 2019b) 

Elaborado por: Quituisaca Sharon. 

 

En conclusión, las captaciones del sistema financiero han presentado 

crecimiento a lo largo del periodo de estudio, por lo que estas instituciones se 

han consolidado, han recuperado la confianza del público y se han convertido en 

un pilar fundamental para el ahorro de las familias. 

 

2.3 Colocaciones de los Intermediarios Financieros. 

 

Las colocaciones se definen como:  

 

 Préstamos, es decir una operación financiera donde el prestamista 

(Intermediario financiero) entrega una cantidad de dinero al prestatario, el 

cual se compromete a devolver dicho valor monetario en un periodo de 

tiempo determinado de manera gradual o  
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parcial y paga el interés solo de lo dispuesto, con posibilidad de renovación 

o ampliación (Fondo Monetario Internacional, 2011). 

 

De la misma manera el prestatario se compromete a devolver el dinero más 

intereses de manera gradual en un tiempo determinado (Superintendencia de 

Economia Popular y Solidaria, 2014), por lo que en este apartado se analizará 

cómo han evolucionado los créditos y préstamos otorgado por todos los 

intermediarios financieros púbicos y privados (bancos, cooperativas, mutualista, 

cajas de ahorro entre otros) del país. 

 

Primeramente, se analizará las colocaciones de los bancos desagregados, según 

bancos públicos y bancos privados. 

 

En el gráfico 13 se podrá observar en valores absolutos las colocaciones de los 

intermediarios financieros calificadas por bancos públicos, bancos privados, 

cooperativas y otros en este último se encuentran las mutualistas y tarjetas de 

créditos. 

 

Gráfico 13. Total de colocaciones desagregado 

En millones de dólares 

 

Fuente: (Banco Central del Ecuador, 2019b) 

Elaborado por: Quituisaca Sharon. 
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Es así que se puede observar que los bancos privados son los que más colocan, 

seguidos de las cooperativas de ahorro y crédito, bancos públicos y otros; los 

primeros representan más de la mitad de las colocaciones en todo el periodo 

analizado, estos han pasado de 77.683,60 millones de dólares en 2005 a 

277.138,92 millones de dólares en 2017, por su parte las cooperativas han pasado 

de 6.876,70 millones de dólares a 68.423,46 millones de dólares en el mismo 

periodo respectivamente, finalmente los bancos públicos han pasado de 3.842,10 

millones de dólares a 34.057,11 millones de dólares, por lo que sus crecimientos 

ha sido de 256,75%, 895,00% y 786,42% respectivamente, cabe señalar que el 

total de las colocaciones ha pasado de 91.868,3 millones de dólares en 2005 a 

385.858,00 millones de dólares en 2017 creciendo en total un 320,01% y que solo 

en el año 2016 en todos los 13 años las colocaciones han sido menores que el año 

anterior. 

 

Gráfico 14. Colocación de bancos públicos y privados 

En millones de dólares 

 

Fuente: (Banco Central del Ecuador, 2019b) 

Elaborado por: Quituisaca Sharon 
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2016 en el cual experimenta una fuerte caída en las colocaciones, esta representa 

10.864,72 millones de dólares. 

 

Por otra parte, los bancos públicos mantienen su tendencia creciente durante los 

13 años de estudio, cabe destacar que existe una brecha bastante amplia entre estas 

dos colocaciones, es así que en el año 2005 los bancos públicos colocan 3.842,10 

millones de dólares y la banca privada coloca 77.683,60 millones de dólares el 

mismo año. 

 

Desde el 2005 la brecha se va haciendo más grande hasta llegar a 2017 donde 

tenemos una brecha de 243.081,81 millones de dólares, es decir que la banca 

privada colocó 713,70% más que la banca pública solo en el año 2017. 

 

Gráfico 15. Tasa de crecimiento de las colocaciones la banca pública y 

privada 

 

Fuente: (Banco Central del Ecuador, 2019b) 

Elaborado por: Quituisaca Sharon. 
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Por otra parte, como podemos evidenciar en el gráfico 15 las colocaciones de la 

banca pública han experimentado un crecimiento sostenido desde 2006 hasta 

2008, y posteriormente un crecimiento desacelerado hasta 2015, para luego en 

2016 experimentar en decrecimiento de 1.80%. Por su parte la banca privada ha 

experimentado un crecimiento desacelerado hasta 2009 con 5,50%, de esta manera 

desde 2010 hasta 2012 esta variable ha experimentado un crecimiento acelerado 

pasando de 11,27% a 19,45%, para 2016 al igual que la banca pública sus 

colocaciones decrecieron, en este caso el decrecimiento fue de 5,15%, para en 

2017 recuperarse y experimentar un crecimiento del 12,23%. 

 

Cabe destacar que, aunque los crecimientos de las colocaciones de la banca 

pública son más grandes, en términos monetarios la banca privada coloca más. 

 

Gráfico 16. Colocaciones del sector bancario, cooperativo y otros sectores. 

En millones de dólares 

 

Fuente: (Banco Central del Ecuador, 2019b) 

Elaborado por: Quituisaca Sharon. 

0

50000

100000

150000

200000

250000

300000

350000

2005 2007 2009 2011 2013 2015 2017

Cooperativas de Ahorro y Crédito Otros Intermediarios Financieros

Bancos Públicos y Privados



 

39 

 

De acuerdo al gráfico 16, es claro que las colocaciones del sector bancarios son 

mucho más altas que las del sector cooperativo, y que las de otros sectores, en 

donde se encuentran mutualistas, cajas de ahorro, etc. 

 

Aunque todos estos sectores tienen una tendencia creciente existe una brecha 

bastante pronunciada entre el sector cooperativo y sector bancario en el primer 

año de estudio es de 74.649,00 millones de dólares, y por otra parte la brecha entre 

el sector cooperativo y otros sectores es de 3.629,20 millones de dólares, al igual 

que sucedió entre los bancos públicos y los bancos privados esta brecha se amplía 

con el pasar del tiempo, es por ello que en el año 2017 la brecha entre el sector 

bancario y cooperativo es de 242.772,57 millones de dólares; en cuanto al sector 

cooperativo con relación a otros sectores, el primero ha colocado 62.458,95 

millones de dólares más. 

 

Gráfico 17. Tasa de crecimiento de las colocaciones de los intermediarios 

financieros. 

 

Fuente: (Banco Central del Ecuador, 2019b) 

Elaborado por: Quituisaca Sharon 

 

-20.0%

-10.0%

0.0%

10.0%

20.0%

30.0%

40.0%

2005 2007 2009 2011 2013 2015 2017

Cooperativas de Ahorro y Crédito Otros Intermediarios Financieros Bancos



 

40 

 

En cuanto a las tasas de crecimiento de los intermediarios financieros, como se 

puede observar en el gráfico 17 otros intermediarios financieros han 

experimentado un crecimiento desacelerado hasta 2008, para el año siguiente se 

presentó un decrecimiento del 5,67 %, en 2010 esta variable tuvo un crecimiento 

abrupto de 13,66% para seguir con crecimientos desacelerados hasta 2015, para 

los tres siguientes años presentar decrecimientos de 12,24%, 9,70% y 0,90% 

respectivamente.  

 

En el sector cooperativo se puede observar que no se ha presentado decrecimiento 

en sus colocaciones, aunque si se han presentado crecimiento desacelerados, en 

los cuales la menor tasa de crecimiento fue en 2016 con 7,42% y la mayor tasa de 

crecimiento se experimentó en 2011 con un 34,99%. 

 

Por otra parte, el sector bancario ha presentado menores tasas de crecimiento que 

el sector cooperativo, es así que sus crecimientos más bajos fueron en 2009, y 

2015 con un 9,74% y 5.11% respectivamente, así también ha experimentado 

crecimientos fuertes, como en 2008, 2011 y 2012 con un crecimiento de alrededor 

de 18% en cada uno de estos años. Cabe mencionar que también se presentó un 

decrecimiento en sus colocaciones en el año 2016 con un 4,78%. 

 

Como lo mencionamos anteriormente en términos monetarios el sector bancario 

es el que coloca mayor volumen de dinero en comparación con los demás sectores 

intermediarios financieros. 
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Gráfico 18. Colocaciones anuales desagregadas en el periodo 2005-2017 

En millones de dólares 

 

Fuente: (Banco Central del Ecuador, 2019b) 

Elaborado por: Quituisaca Sharon. 
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La cartera vencida es la segunda cuenta más importante, es decir, todas las 
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caso para el año 2017 existen 11.789,74 millones de dólares, los dos rubros más 

pequeños son los títulos valores y otros activos. 

 

Gráfico 19. Colocaciones anuales de intermediarios financieros 2005 -2017 

En millones de dólares 

 

Fuente:(Banco Central del Ecuador, 2019b) 

Elaborado por: Quituisaca Sharon. 

 

Como podemos observar en el Gráfico 19. las colocaciones de los intermediarios 

financieros tienen igual tendencia que las captaciones de estas instituciones, es así 

que pasaron de colocar 91.868,3 millones de dólares en 2005 a colocar 385.858,0 

en 2017, es decir, crecieron un 320,01% en el periodo 2005-2017 y en promedio 

cada año han crecido 12.91% la cantidad de dinero colocado en forma de crédito 

de cualquier tipo (quirografario, hipotecario o prendario). 

 

En el año 2006 la mayor parte de la cartera se destinó al crédito comercial seguido 

del crédito de consumo con un 49,00% y 29,40% respectivamente (Banco Central 

del Ecuador, 2006), si bien, las colocaciones han crecido durante todo el periodo 

de análisis al igual que la variable anteriormente analizada sus crecimientos han 

sido de menor proporción durante algunos años, como lo veremos en la siguiente 

gráfico. 
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Gráfico 20. Tasa de crecimiento de las colocaciones de los intermediarios 

financieros en el periodo 2005-2017 

  

Fuente: (Banco Central del Ecuador, 2019b) 

Elaborado por: Quituisaca Sharon. 

 

De esta manera podemos observar que el crédito en el país se ha contraido en los 

años 2009, 2013 y 2016, en este último su decrecimiento fue de 3,09% debido a 

una contracción económica que afrontaba el país y a la disminucion de depositos; 

esto provocó que las utilidades de estas entidades disminuyan en 19%, ademas 

cabe mencionar que cuando las captaciones se reducen las colocaciones también 

lo hacen ya que los intermedarios financieros realizan sus actividades crediticias 

con los ahorros de sus clientes o socios (Asociación de Bancos Privados del 

Ecuador (ASOBANCA), 2016). 

 

2.4 Total de las negociaciones del Mercado de Valores 

 

El total de las negociaciones en las Bolsas de Valores del Ecuador se compone de 

negociaciones de renta variable y renta fija por lo que se iniciará este análisis con 

el total de las negociaciones de renta variable que se definen como aquellos 

activos que varían su rentabilidad de acuerdo a la ganancia en el negocio de la 

empresa emisora y por lo tanto el dividendo que recibe es incierto, generalmente 

estos activos generan más rentabilidad pero son más riesgosos, es decir son 

acciones que se puede negociar en el mercado primario y secundario (Diego, 

-4%

-1%

2%

5%

8%

11%

14%

17%

20%

2005 2007 2009 2011 2013 2015 2017



 

44 

 

2015; Hernández, 2014; Superintendencia de Compañias, Valores y Seguro, 

2012). 

 

Gráfico 21. Total de negociaciones de renta variable 2005-2017 

En millones de dólares 

 

Fuente: (Superintendencia de Compañias Valores y Seguro, 2019) 

Elaborado por: Quituisaca Sharon. 

 

Ahora bien, en el gráfico 21 se puede observar que el total de las negociaciones 

de renta variable en la mayoría de los años de estudio varía entre 48 y 291 millones 

de dólares, pero en el año 2007 y 2014 estas negociaciones se disparan ya que 

pasan a 1.362 y 1.203 millones de dólares.  

 

Gráfico 22. Tasa de crecimiento de las negociaciones de renta variable 

 

Fuente: (Superintendencia de Compañias Valores y Seguro, 2019) 

Elaborado por: Quituisaca Sharon. 
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En cuanto a la tasa de crecimiento de esta variable, se puede observar que ha 

tenido en los primero años una tendencia decreciente hasta 2008 con crecimiento 

abrupto para 2009 de 652,61%, para luego decrecer en un 90,56% y recuperarse 

paulatinamente hasta 2013 con un crecimiento de 7,11%, posteriormente se dio 

un segundo crecimiento inesperado en el 2014 con 711,11%, como nos podemos 

dar cuenta en este gráfico las negociaciones de renta variable son muy fluctuantes. 

 

Por otra parte, también se analizará el total de las negociaciones de documentos 

de deuda, que se conocen como inversiones en activos en los cuales a priori se 

conoce la fecha de cancelación de intereses y el monto de los mismo, aquí se puede 

mencionar obligaciones emitidas por empresas públicas, privadas o por el Estado, 

además de bonos, pagares, entre otros; las negociaciones de renta fija están 

compuestas por negociaciones del sector público y del sector privado (Chocó, 

2015; Hernández, 2014; Superintendencia de Compañias Valores y Seguro, 

2012). 

 

Gráfico 23. Total de negociaciones de renta fija 2005-2017 

En millones de dólares 

 

Fuente: (Superintendencia de Compañias Valores y Seguro, 2019) 

Elaborado por: Quituisaca Sharon. 
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En cuanto a negociaciones de renta fija, nos podemos dar cuenta que los valores 

crecen y decrecen año a año, por lo que este tipo de negociacion en la bolsa de 

valores es muy fluctuante, lo que se puede acotar que el valor mínimo de 

negociaciones se ha dado en el año 2007 con 3.218,07 millones de dólares y su 

mayor valor de negociación se ha dado en 2016 con 8.240,34 millones de dólares, 

cabe destacar que las negociaciones de la bolsa de valores no siguen el mismo 

patrón de crecimiento del PIB del país. 

 

Gráfico 24. Tasa de crecimiento anual de las negociaciones de renta fija 

En millones de dólares 

 

Fuente: (Superintendencia de Compañias Valores y Seguro, 2019) 

Elaborado por: Quituisaca Sharon. 

 

Lo dicho anteriormente se puede comprobar en el gráfico 24, en esta se puede 

observar lo fluctuante de esta variable, de ahí que sus mayores decrecimientos se 

dan en los años 2007, 2011, 2015 y 2017 con el 23,98; 26,52%; 21,63% y 22,74% 

respectivamente y sus mayores crecimientos se dan en 2008, 2015 y 2016 con un 

54,60%, 77,43% y 5,83% y respectivamente. Después de estudiar cada 

componente por separado, se procederá a realizar un análisis comparativo de estas 

variables. 

 

-40%

-20%

0%

20%

40%

60%

80%

2005 2007 2009 2011 2013 2015 2017



 

47 

 

Gráfico 25. Total de las negociaciones de renta fija y renta variable 

En millones de dólares 

 

Fuente: (Superintendencia de Compañias Valores y Seguro, 2019) 

Elaborado por: Quituisaca Sharon. 

 

Es así que se puede observar en el gráfico 25 que las mayores negociaciones en 

las bolsas de valores de Quito y Guayaquil se dio en renta fija, es así que la mayor 

brecha de estas negociaciones se presenta en 2016 ya que se negocia en renta fija 

8144,0 millones más que en renta variable, y por otro lado la brecha más pequeña 

se da en 2007 con 2926,2 millones de dólares más negociados en renta variable. 

 

De esta manera ahora se analizará el total de la negociaciones en el mercado 

bursátil en su conjunto, como se puede comprobar en la gráfico 26 estas 

negociaciones son muy fluctuantes, ya que los valores de estas negociaciones 

varían drásticamente de un año a otro, esto se debe principalmente a las 

negociaciones de renta fija emitida por el sector público, por ejemplo el Instituto 

Ecuatoriano de Seguridad Social (IESS) dinamizaron este mercado al comprar 551 

millones de dólares en bonos del Estado emitidos por el Ministerio de Finanzas 

en 2009 (Catellanos, 2009; Sánchez, Rocuano, & Maldonado, 2018).  
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Gráfico 26. Tasa de crecimiento del total de negociaciones anuales de las bolsas 

de valores de ecuador 2005-2017 

  

Fuente: (Superintendencia de Compañias Valores y Seguro, 2019) 

Elaborado por: Quituisaca Sharon. 

 

Es así que el mejor año para el Mercado de Valores fue en 2014 ya que el total de 

sus negociaciones sumaron 7.544,49 millones de dólares, y su crecimiento con 

respecto al año anterior fue de 102,69% una cifra récord para este mercado, esto 

se dio principalmente porque la Bolsa de Valores de Quito se dinamizó gracias a 

la venta de acciones de Produbanco, Lafarge Ecuador y el Holding Tonicorp 

(Salcedo, 2018). Por otro lado, el mayor decrecimiento de las negociaciones fue 

en el año 2015 con un decrecimiento de 33,11%, ya que se redujeron las 

negociaciones de renta fija y variable en un total de 2.497 millones de dólares, 

esto se le atribuye al decrecimiento de la economía del país que afectó a este 

sector. 

 

Cabe destacar que la mayor parte de las negociaciones se dan en renta fija y en el 

mercado primario, las cuales en 2017 representaron el 63,58% del total de estas 

negociaciones.  

 

Por otra parte, se puede observar en el siguiente gráfico la evolución de 

inscripciones en la bolsa que ha tenido el Mercado de Valores a nivel nacional. 
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Gráfico 27. Número total de entidades inscritas en las Bolsas de Valores del 

Ecuador en el periodo 2005 - 2017 

 

Fuente:(Superintendencia de Compañias Valores y Seguro, 2019) 

Elaborado por: Quituisaca Sharon. 

 

Este gráfico nos permite observar la tendencia creciente de las entidades emisoras 

inscritas en el mercado de valores desde 2005 hasta 2015, es así que las entidades 

inscritas en este mercado han tenido un crecimiento paulatino, por lo que en el 

periodo de estudio han pasado de 117 a 461, a pesar de este crecimiento también 

han existido varias que han cancelado su inscripción, por lo que en 2017, 97 han 

decidido salir de este mercado por lo que las negociaciones también han 

decrecido, esto debido a la crisis que afrontó en 2016 el país (Superintendencia de 

Compañias, Valores y Seguro, 2019). 

 

2.5 Variables macroeconómicas. 

 

2.5.1 Producto Interno Bruto (PIB) 

 

En este apartado se analizará la evolución de los bienes y servicios finales que 

el Ecuador ha producido a precios corrientes, desde 2005 hasta 2017 

(Blanchard, Amighini, & Giavazzi, 2012). Es así que esta variable tiene una 

tendencia creciente hasta el año 2015, y como se puede observar en el Gráfico 

28, el PIB ha crecido un 12,76% en el año 2006 con respecto al año anterior 
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debido al excesivo gasto público del Gobierno Central; tres años más tarde el 

PIB tuvo un crecimiento del 1,23%, es decir 19,85% menos que el año anterior 

debido a la baja de los precios del petróleo, el deterioro de los términos de 

intercambio y a la crisis financiera internacional de 2008 que afectó al país 

durante el último trimestre de este año y todo el 2009 (Comisión Económica 

para América Latina y el Caribe (CEPAL), 2010; Orellana, 2011). 

 

Gráfico 28. Tasa de crecimiento del Producto Interno Bruto Nominal anual -

2005- 2017 

 

Fuente:(Banco Central del Ecuador, 2019a)  

Elaborado por: Quituisaca Sharon. 

 

Posteriormente el PIB del país experimentó un crecimiento acelerado durante 

2010 y 2011, luego de los cuales empezó un crecimiento desacelerado debido 

al crecimiento desacelerado de la inversión y el gasto público, hasta llegar a 

decrecer en 2015 como lo muestra la Gráfico 28, esto se debió a la caída de los 

precios del petróleo, la apreciación del dólar que abarató las importaciones y 

encareció las exportaciones con respecto a los socios comerciales del país 

(Comisión Económica para América Latina y el Caribe (CEPAL), 2015). 

 

Luego de esta situación complicada para el país durante 2016 el país creció un 

0,65% primero por el incremento de la deuda pública y por los fuertes estragos 

que causó el terremoto de 2016 principalmente en la zona costera del país, 
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finalmente en 2017 el país se recuperó con un crecimiento de 4,36% con 

respecto al año anterior, esta recuperación se dio gracias al consumo privado, 

al gasto público y el incremento de la exportaciones (Comisión Económica para 

América Latina y el Caribe (CEPAL), 2017). Cabe destacar que a pesar del 

decrecimiento del año 2015 el país durante los 13 años de este estudio ha 

crecido en promedio un 8,16% anual. 

 

2.5.2 Consumo (C) 

 

El consumo es una variable muy importante al momento de calcular el PIB de 

un país ya que representa los bienes y servicios de consumo final de las 

familias, en este caso del Ecuador (Mochón, 2009). 

 

En el país el Consumo final de las familias, como se puede observar en el 

Gráfico 29, ha experimentado su mayor crecimiento en el año 2008 con 14,42% 

seguido de un repentino crecimiento de tan solo 2,42% debido a los 

inconvenientes internos y externos que afectaron la economía del país 

mencionados en el apartado anterior. 

 

Gráfico 29.  Tasa de crecimiento anual del consumo final de las familias 

2005-2017 

 

Fuente: (Banco Central del Ecuador, 2019b) 

Elaborado por. Quituisaca Sharon. 
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Por el contrario, en el año 2010 el consumo de los ecuatorianos creció en un 

13.10%, manteniendo un crecimiento desacelerado desde este año hasta 2015 

con un decrecimiento del 1,63% debido a incremento de los salarios reales, los 

subsidios indirectos y el incremento de las colocaciones por parte de los 

Intermediarios Financieros, mientras que en el año 2016 el consumo decreció 

en un 1,80% debido una recesión económica que enfrentaba el país, la 

incertidumbre económica, el débil desempeño del mercado laboral por el 

aumento del desempleo, el impacto de las salvaguardias, el incremento del 

Impuesto al Valor Agregador (IVA), entre otros (Comisión Económica para 

América Latina y el Caribe (CEPAL), 2017; Rivadeneira & Buitrón, 2017). 

 

Para el 2017 el consumo se incrementó en 4.32% debido principalmente al 

incremento del crédito por parte de los intermediarios financieros hacia las 

familias. 

 

2.5.3 Gasto Público (GP). 

 

Según Mankiw (2012) el Gasto Público son las compras de bienes y servicios 

que realiza el Estado, estas generalmente para obra pública, salud y educación. 

Como podemos observar en la Gráfico 30 esta variable presentó un crecimiento 

acelerado con respecto al año anterior de 11,54% y 12,34% en los años 2006 y 

2007 respectivamente, así en el año 2008 experimentó un crecimiento abrupto 

de 31,08% comparado con el año anterior por lo que la CEPAL lo cataloga 

como el mayor GP con relación al PIB de toda Latino América en este año, 

cabe recalcar que este gasto se logró financiar gracias al elevado precio del 

petróleo, el incremento del precio de las exportaciones y el incremento en la 

recaudación tributaria desde el año 2007 debido a las reformas en este sector 

(Arévalo, 2014; Comisión Económica para América Latina y el Caribe 

(CEPAL), 2009). 
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Gráfico 30. Tasa de crecimiento anual del Gasto Público 2005-2017 

 

Fuente: (Banco Central del Ecuador, 2019b) 

Elaborado por. Quituisaca Sharon. 

 

Para el año 2009 el Estado decidió aplicar políticas contracíclicas las cuales 

consisten en buscar soluciones a las necesidades sociales e incrementar la 

rentabilidad de las empresas privadas, todo esto a través del el incremento del 

gasto público, lo que provocó que se incremente de la deuda pública del país 

ya que esta deuda externa fue destinada a gasto público, esto para que el PIB 

del país no experimente un decrecimiento y los sectores más vulnerables no 

sean afectados (Ministerio de Finanzas del Ecuador, 2010; Ramirez, 2009; 

Végh, 2014). 

 

A partir de 2010 hasta el año 2014 esta variable ha presentado crecimiento, los 

cuales desde 2013 han sido desacelerados hasta 2015 donde se puede 

evidenciar un decrecimiento de 1,48%. 

 

Posteriormente en el año 2016 esta variable creció en un 1,88% debido a la 

deuda adquirida para cubrir gastos debido al terremoto de abril del mismo año 

que requirió mucho gasto público para reconstruir y reactivar la economía de 

la zona costera del país, de la misma manera en el año 2017 el gasto público 

creció 4,11% respecto al año anterior (Ministerio de Economía y Finanzas, 

2017). 
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2.5.4 Formación Bruta de Capital Fijo (FBKF) 

 

Se define a la FBKF como la adquisición por parte de empresas públicas o 

privadas en planta, equipo y maquinaria para la producción, es decir, es la 

inversión en bienes de capital (Banco Central del Ecuador, 2018). 

 

Como se puede apreciar en el Gráfico 31 la FBKF al igual que las variables 

anteriormente analizas se incrementó en el año 2008, ya que el gobierno de 

turno se focalizó en incrementar la inversión pública en sectores estratégicos 

como salud, educación y vialidad (Comisión Económica para América Latina 

y el Caribe (CEPAL), 2010). 

 

Gráfico 31. Tasa de crecimiento anual de la Formación Bruta de Capital Fijo 

2005-2017 

 

 

Fuente: (Banco Central del Ecuador, 2019b) 

Elaborado por. Quituisaca Sharon. 
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En el año 2015 debido a la recesión económica en la que había entrado el país 

y como consecuencia en los ajustes a la inversión y gastos público esta variable 

decreció en 4,67% ese año y 4,96% el año siguiente. 

 

Gráfico 32. Porcentaje de FBKF en el sector público y privado 

 

Fuente: (Banco Central del Ecuador, 2018) 

 

De acuerdo al gráfico 32 en el Ecuador desde año 2005 las empresas privadas 

eran la que más invertían en este rubro, hasta el año 2012. En los años 2013 y 

2014 la inversión del Estado en FBKF creció de manera inesperada siendo de 

57,81% y 57,62% del total de inversión respectivamente.  

 

La mayor parte de FBKF realizada por el gobierno se invirtió en construcción 

con un 67,00%, seguida de equipo y maquinaria con el 27,00%, metales y 

muebles 5,00%, agricultura y ganadería 3,00% y finalmente servicios con el 

1,00% (Banco Central del Ecuador, 2007).  
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Cabe recalcar que la FBKF es mayor en el sector privado que en el sector 

público, excepto en los años 2013, 2014 y 2015 por lo que los recortes del 

Estado afectan de manera significativa a estas variables. 

 

2.5.5 Exportaciones e importaciones 

 

Las exportaciones se definen como la venta de bienes y servicios de residentes 

de un determinado país a no residentes, es decir a personas, empresas o de 

gobiernos de países diferentes; por otra parte las importaciones son las compras 

de bienes o servicios por parte de las personas, empresas públicas o privadas 

de un determinado país a personas, empresas o gobiernos de países extranjeros, 

cabe acotar que estos datos están valores FOB (Olózaga, 2019). 

 

Gráfico 33. Exportaciones e importaciones anuales 2005 -2017 

En millones de dólares. 

 

Fuente: (Banco Central del Ecuador, 2019b) 

Elaborado por. Quituisaca Sharon. 

 

Como se puede observar en el gráfico 33 las dos variables tienen la misma 

tendencia, es así que durante los primeros 3 años de este análisis estas variables 

tienen una tendencia creciente, para en 2009 presentaron una caída de sus 
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montos, por lo que pasaron las exportaciones de 21.100,364 millones de 

dólares en el año 2008 a 15.795,63 millones de dólares en 2009, por su parte 

las importaciones pasaron de 20.933,4 millones de dólares a 16.790,125 

millones de dólares en el mismo periodo.  

 

A partir de este año hasta 2014 estas variables presentaron una tendencia 

creciente, ya que a partir de 2015 su tendencia fue decreciente hasta 2016, ya 

que para 2017 estas variables se recuperaron y finalmente empezaron a crecer. 

Cabe destacar que las importaciones presentan valores mayores a los de las 

exportaciones en la mayoría de años del periodo de análisis. 

 

Gráfico 34. Tasa de crecimiento anual de importaciones y exportaciones 

2005-2017. 

 

Fuente: (Banco Central del Ecuador, 2019b) 

Elaborado por. Quituisaca Sharon. 

 

Como se puede observar en el gráfico 34 las importaciones y exportaciones 

presentaron un crecimiento desacelerado en el año 2007, para en el siguiente 

año crecen de manera acelerado en un 33,87% y 29,55% respectivamente. Por 

otro lado, en el año 2009 experimentaron un decrecimiento abrupto de 25,19% 

las exportaciones y 19,79% las importaciones, para a partir de 2010 hasta 2014 
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crecer desaceleradamente, posteriormente para los años 2015 y 2016 se 

presentó un decrecimiento de 21,06% y 26,03% respectivamente, siendo estos 

los decrecimientos más altos dentro del periodo de análisis. Cabe mencionar 

que para el último año de análisis estas variables se han podido recuperan, es 

así que hay experimentado un crecimiento de 11,47% las exportaciones y 

18,48% las importaciones. 

 

2.6 Conclusiones: 

 

El Ecuador en los últimos trece años ha experimentado dos recesiones las 

cuales han afectados a todas las variables, principalmente el PIB, la FBKF, el 

gasto público y, las captaciones y colocaciones de los intermediarios 

financieros.  Pese a ello el mercado de valores, que es menos desarrollado, no 

se ha visto fuertemente afectado por estas recesiones.  
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Capítulo 3: Modelo econométrico 

 

3.1 Introducción: 

 

En el presente capítulo primeramente se definirá el problema en el cual se basa 

la investigación, para posteriormente definir la teoría que respalda la 

investigación y la metodología econométrica, esto será base fundamental para la 

modelar las regresiones en las que influya por una parte las operaciones los 

intermediarios financieros y por otra parte las operaciones de la bolsa de valores 

de manera individual y en conjunto anuales y trimestrales que se ha propuesto. 

 

3.2 Definición del Problema. 

 

Al estar compuesto el sistema financiero ecuatoriano por un mercado de 

capitales y un mercado de dinero, donde el primero ha operado en el país por 

alrededor de 49 años y el segundo por más de un siglo, de ahí que este último se 

ha consolidado por los ahorros de los hogares y empresas, con los que financia 

otros hogares y empresas públicas y privadas a nivel nacional. 

 

Al estar estos dos mercados presentes en el país resulta importante estudiar si el 

desarrollo financiero puede impulsar el crecimiento económico o si la economía 

del país impulsa el crecimiento de estos mercados (Cavenaile, Gengenbach, & 

Palm, 2014), debido a que se ha revisado literatura de este tipo de estudios donde 

llegan a diferentes conclusiones según el país y el nivel de desarrollo económico. 

 

Por lo que en el presente estudio se pretende analizar desde una perspectiva 

econométrica como afectan el total de las negociaciones de la bolsa de valores 

del Ecuador y, las captaciones y colocaciones de los intermediarios financieros 

al Producto Interno Bruto país, es decir, si el sistema financiero nacional en su 

conjunto o por separado (intermediarios financieros y bolsa de valores) pueden 

contribuir o contribuyen al desarrollo económico nacional médiate su actividad, 
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ya que si bien existen estudios de esta temática a nivel mundial, en esta ocasión 

este estudio se basa en una economía relativamente pequeña como lo es la 

economía ecuatoriana y como se ha mencionado anteriormente abarca todo el 

mercado financiero del país. 

 

3.3 Definición de la teoría. 

 

Debido a la postura de muchos tradicionalistas al aseverar que el sistema 

financiero no tiene ninguna influencia en el crecimiento de la economía, 

investigadores a nivel internacional han presentado diferentes estudios sobre la 

relación que tienen el mercado de valores y los intermediarios financieros en el 

crecimiento económico de distintos países de manera independiente y en su 

conjunto (Alajekwu & Achugbu, 2012), es así que:  

 

El primer investigador en estudiar la conexión entre el sistema financiero y el 

desarrollo económico fue Schumpeter (1912) quien aseveró que los empresarios 

que son financiados con créditos bancarios invierten en nuevas tecnologías y 

nuevas industrias, descubriendo de tal manera nuevos recursos, así pues, si este 

proceso es exitoso otras personas y empresas incursionan en este nuevo mercado 

o industria. Es así que inicia una economía prospera ya que esta incluye cambios 

tecnológicos, organizativos y de recursos, los cuales incrementan la 

productividad y reducen costos como base de un crecimiento económico 

sostenido tomando en cuenta que este desarrollo es cíclico, por lo que cuenta con 

periodos de depresiones como un proceso normal y saludable de la economía. 

 

Para Patrick (1980) la conexión entre el crecimiento económico y el desarrollo 

económico puede analizarse desde distintas perspectivas, de ellas la más 

importante es la relación entre el stock de activos y pasivos financieros al stock 

de capital, donde esta relación según el autor es fuerte, directa y monótona.  

 

De esta manera el sistema financiero puede influir en el stock de capital de tres 

maneras diferentes: la primera es que las instituciones financieras pueden 
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fomentar una mejor asignación de la riqueza tangible a través de la 

intermediación de diferentes tipos de tenedores de activos, al igual que pueden 

fomentar la asignación eficiente de las inversiones mediante la intermediación 

entre agentes superavitarios y deficitarios y finalmente puede inducir el 

incremento de la tasa de acumulación de capital de tal manera que se puede 

incentivar al ahorro, inversión y trabajo (Patrick, 1980). 

 

Así el crecimiento de la economía se obtiene del incentivo a los ahorradores para 

esperar la retribución económica de sus ahorros y a los inversionistas para 

mantener sus activos más productivos de lo que podrían en la ausencia de 

mercados financiero (Patrick, 1980). 

 

Para América Latina Díaz-Alejandro (1984) sostuvo que la contribución 

principal del sistema financiero al crecimiento se debe al incremento de la 

productividad marginal del capital ya que el crecimiento de este sistema no 

incrementa el ahorro y mucho menos la inversión. 

 

De la misma manera Jung (1986) dice que esta relación es diferente en cada país 

debido a su etapa de crecimiento, ya que en cada una de estas etapas el desarrollo 

del sistema financiero es diferente. De esta manera concluye que los activos 

financieros son tienden a acumularse con dinero y por lo tanto la economía tiende 

a crecer. 

 

Por su parte Bencivenga & Smith (1991) consideran que el sistema financiero 

desplaza el ahorro hacia la inversión más rentable, esto hace a la intermediación 

financiera promotora de crecimiento económico, por lo que el grado de 

intermediación financiero es un determinante importante de la tasa de 

crecimiento real de una economía. Es así que el sistema financiero permite 

reducir la fracción de ahorro de activos líquidos improductivos y mejora la 

asignación de capital invertido. 

 

King y Levine (1993) argumentan que el desarrollo financiero está fuertemente 

relacionando con el desarrollo del Producto Interno Bruto, además que la 

movilización del ahorro, evaluación de proyectos, gestión de riesgos y 
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facilitación de transacciones son esenciales para este desarrollo. Es así que el 

sistema financiero estimula el crecimiento económico mediante el incremento 

de la tasa de acumulación de capital y de la eficiencia de utilización del mismo. 

 

De Gregorio & Guidotti (1995) por su parte afirman que las empresas pueden 

elegir entre diversificación productiva y flexible o alta productividad, 

especializada y rígida, en caso de la ausencia de mercados financieros las 

empresas o individuos con aversión al riesgo eligen la primera opción con baja 

productividad, es así que la economía de un país se ve afectada por el sistema 

financiero ya mientras más desarrollo tiene este sistema más productivos son los 

sectores y por lo tanto la economía crece en mayor proporción.  

 

La teoría del nexo entre crecimiento económico y el sistema financiero indica 

que esta relación se basa en el desarrollo de los mercados financieros, los cuales 

incrementan la posibilidad de que las personas, empresas micro, pequeñas, 

medianas y grandes obtengan financiamiento a través de diferentes  mercados 

financieros, logrando de esta manera incrementar la productividad de su empresa 

y por lo tanto de todo el sector productivo, impulsando el crecimiento económico 

no solo de las familias o empresas, sino de toda la economía, aclarando que 

mientras más desarrollado el sistema financiero de un determinado país, este 

puede financiar inversiones cada vez más rentables aunque estas tengan más 

riesgo y menos liquidez (Vega, J, Veleros, Zeus, & González, 2018). 

 

Según Asante, Agyapong, & Adam (2011) los bancos extranjeros en un país 

impulsan la profundización del sistema financiero, las prácticas comerciales 

sólidas y mejores sistema de gestión de riesgo los cuales benefician a la 

economía. De esta manera puntualiza que el modelo neoclásico explica esta 

relación de diferentes maneras: 

 

1. El crecimiento depende del incremento de stock de capital de tal manera que 

se amplía la capacidad productiva, por lo que la necesidad de ahorro para la 

inversión pospone el consumo de las familias, con lo que se focalizan los 

ahorros hacia la inversión a través de la profundización financiera. 
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2. La teoría del crecimiento endógeno que afirma que la política 

gubernamental impulsa el crecimiento del capital físico el cual promueve el 

crecimiento económico de forma permanente, así mismo estudia el carácter 

autogenerador del crecimiento, el papel de la producción tradicional y la 

interacción entre los elementos endógenos y exógenos.  

 

De tal manera que las acciones de los empresarios se dirigen a reducir costos 

e incrementar la demanda, para así mantenerse como líderes de su sector o 

ganar mayor participación de mercado generando día a día mejores procesos 

y mejor organización, por lo que la hipótesis de esta teoría es que el 

crecimiento endógeno se regula así mismo provocando que el crecimiento 

genere más crecimiento (Currie & Sandilands, 2013). 

 

3. Por otro lado, los tradicionalistas que aseveran que no existe ninguna 

relación entre el crecimiento económico y el mercado de valores debido a 

los efectos de nivel y de la tasa de interés.(Asante et al., 2011) 

 

El mismo autor indica que, un mercado bancario desarrollado reduce los costos 

de intermediación, búsqueda y movilización de inversión y ahorro, y aumentan 

la productividad del capital. Y en otros casos, debido a la volatilidad del mercado 

bursátil y su susceptibilidad al fracaso este mercado no es necesario para el 

crecimiento económico, incluso que es perjudicial para este desarrollo.  

 

Para este análisis los investigadores utilizan diferentes métodos entre ellos: 

mínimos cuadrados ordinarios, enfoque de la variable instrumental, el método 

de los momentos generalizados o regresiones dinámicas, de esta manera el 

estudio de Vega, J, Veleros, Zeus, & González (2018) relaciona índices de la 

bolsa de valores y variables económicas representadas por el Producto Interno 

Bruto Real con la prueba de causalidad de Granger de tal manera que concluyen 

que el mercado de valores tiene una relación positiva con respecto al crecimiento 

económico de México y Canadá. 
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De la misma manera Asante, Aqyapong & Adam (2011) sugieren que la 

competencia bancaria influye positivamente en el crecimiento industrial al 

proporcionar financiamiento a empresas pequeñas, casi siempre privadas las 

cuales son el motor de la economía. 

 

Por otra parte, los bancos al financiar a las empresas monitorean a los gerentes 

de estas, presionan para que paguen sus deudas y mejoran los gobiernos 

corporativos, de esta manera estos ayudan a acumular capital físico. En el caso 

de países menos desarrollados donde los mercados de valores son pequeños la 

financiación mediante intermediarios financiero afectan al capital y la inversión 

en bolsa de valores afecta directamente a la productividad (Rioja & Valev, 

2014). 

 

Según Greenwood & Jovanovic (2009) el desarrollo de sistemas financieros que 

aportan al crecimiento del país y que tienen altas tasas de crecimiento se inicia 

con pequeñas economías y mercados financieros deficientes, también es 

necesario acotar que la decisión de inversión y ahorro está estrechamente 

relacionada con factores macroeconómicos, ya que según estos las personas o 

empresas se decantan por una u otra acción, es así que analizar variables 

macroeconómicas con variables del sistema financiero se vuelve fundamental 

para comprender el desarrollo económico del país (Tung, Kien, & Phong, 2018).  

 

Por su parte Abdelbaki (2013) asevera que el mercado de valores es muy 

importante para el desarrollo de un país ya que asigna el ahorro a los campos 

más eficientes de inversión además de atraer inversión extranjera, de esta manera 

los efectos del mercado bursátil en una economía se pueden evidenciar en el 

aumento proporcional del ahorro realmente invertido, en la afección de la tasa 

de ahorro privado y finalmente el incremento de la productividad marginal de 

capital. 

 

De esta manera el desarrollo de estos mercados brinda mayor información y de 

fácil acceso, minimiza los costos de transacciones e impulsa y desarrolla el papel 
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de estos en la economía, cabe destacar que las políticas gubernamentales, leyes, 

nomas, reformas y el comportamiento individual afecta el sistema financiero de 

manera directa, de la misma manera afecta la política monetaria y fiscal que 

aplique el país (Abdelbaki, 2013; Ngare, Nyamongo, & Misati, 2014). 

 

El mismo autor realiza un estudio en Bahrein donde analiza si las variables 

macroeconómicas ayudan al desarrollo de los mercados financieros o viceversa, 

para esto se utilizó el modelo de retardo distribuido autorregresivo de manera 

que se logró evidenciar que el desarrollo económico influye de manera positiva 

al crecimiento del sistema financiero. 

 

Según Ake & Ognaligui (2010) los inversores prefieren el mercado de valores, 

ya que la inversión directa en la empresa no les permite obtener su dinero en el 

momento que ellos lo deseen, por lo que este mercado les permite comprar y 

vender acciones con mayor facilidad y rapidez. Es así que se realizó un estudio 

en Camerún con datos de series temporales desde 2006 hasta 2019, basado en la 

causalidad de Granger utilizando la prueba de causalidad de Sims para observar 

la causalidad entre las negociaciones en los mercados bursátiles y el crecimiento 

económico, es así que se ha concluido que existe una causalidad positiva entre 

el desarrollo de los mercados financieros y el crecimiento económico, pero, en 

este caso específico esta relación es no significativa, por ejemplo en Bélgica se 

ha logrado evidenciar una causalidad a largo plazo no significativa entre el 

crecimiento económico y la inversión en bolsa (Tsaurai, 2016). 

 

Por otro lado, se realizó un estudio en Nigeria (considerado como país en 

desarrollo) en un periodo de 15 años desde 1994 hasta 2008 con el método de 

Mínimos Cuadrados Ordinarios (MCO), de esta manera en este estudio se dio a 

conocer que existe poca actividad en el mercado bursátil de Nigeria por lo que 

el crecimiento económico y la actividad bursátil en este país tienen una 

correlación negativa muy débil (Alajekwu & Achugbu, 2012).   

 

Según un estudio realizado en Zimbabwe por Petros (2007), el mercado de 

valores tiene una relación positiva significativa con el desarrollo de la economía 

de este país. En este estudio el autor recomienda implementar regulaciones que 
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impulsen y transparenten los procesos de inversión en estos mercados para un 

mejor y mayor desarrollo de los mismo y por ende de la economía. 

 

Al ser el desarrollo financiero un elemento clave para el crecimiento económico 

según Ngare et al. (2014) realizaron un estudio para un periodo de 30 años, desde 

1980 hasta 2010, para 36 países de los cuales 18 tienen mercados bursátiles; para 

este estudio se utilizó una análisis de datos de panel donde concluyeron que los 

países que tienen mercados bursátiles crecen en mayor proporción que aquellos 

que no lo tienen, en cuanto a los países que tienen mercados de valores más 

desarrollados crecen en mayor proporción que aquellos que tienen este mercado 

poco desarrollados. 

 

Según un estudio realizado para 5 países en desarrollo en el periodo 1977 – 2007, 

el desarrollo e impulso de los mercados financieros afectan de manera positiva 

y a largo plazo a la economía de un país en vías de desarrollo, ya que si el país 

es desarrollado en algunos casos el desarrollo de estos mercado tiene efectos 

negativos (Cavenaile et al., 2014). 

 

Esto nos lleva a pensar que el nexo entre estas variables no se puede generalizar 

ya que sus efectos en cada país son diferentes debido al desarrollo del mismo y 

a la profundidad de su sistema financiero, lo cual nos lleva a realizar este estudio 

en nuestro país considerando a este como un país en vías de desarrollo, que 

cuenta con un mercado bursátil poco desarrollado y el mercado de intermediarios 

financieros en auge. 

 

3.4 Metodología econométrica. 

 

Según Martín, Labeaga, & Mochón (1997) y Salvatore & Reagle (2004) la 

econometría es una ciencia que integra la teoría económica, la matemática y la 

estadística con el objetivo de contrastar, estimar, prever, predecir y cuantificar 

los fenómenos económicos o modelos teóricos (estos últimos definidos como 

una abstracción simple de la realidad), que con base a datos disponibles de 
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diferentes variables se puede analizar problemas económicos o saber si las 

teorías económicas se cumplen al verse enfrentadas con datos reales. 

 

De esta manera esta ciencia cumple tres funciones importantes: 

 

1. Contrastar la teoría económica. 

 

2. Estimar los coeficientes de las relaciones económicas. 

 

3. Prever acontecimientos (Salvatore & Reagle, 2004). 

 

Así podemos distinguir distintos modelos de regresión los cuales son: 

 

Modelos lineales: En este caso se tiene que tener en cuenta que el término lineal 

hace referencia a la linealidad de las variables, que gráficamente se representa 

como una recta, y la linealidad de los parámetros en donde los coeficientes Betas 

están elevados a la potencia 1. Para estos modelos generalmente se utiliza el 

método de mínimos cuadrados ordinarios, para la aplicación del mismo se tiene 

que cumplir con diferentes supuestos, primero linealidad en los parámetros, 

valores fijos en las variables X, el valor medio de la perturbación aleatoria es 

igual a cero, homoscedasticidad, no existe autocorrelación entre las 

perturbaciones, el número de observaciones es mayor al número de variables 

explicativas y finalmente la naturaleza de las variables explicativas (Gujarati & 

Porter, 2010a). 

 

De esta manera atendiendo al tipo de relación funcional existen diferentes 

modelos de regresión lineal y no lineal: 

 

Modelos de regresión lineal en los parámetros y las variables. 

 

 Modelo clásico de regresión lineal simple: Esta definida como un modelo 

de dos variables, una variable dependiente (y) y una variable independiente 
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(x), estos modelos no se consideran perfetos por lo que se añade la variable 

aleatoria denominada error (Maddala, 1985). 

 

 Regresión a través del origen: esta hace referencia a regresión donde el 

intercepto es cero, es decir este no existe, para esto la teoría debe respaldar 

el por qué del 0 en el intercepto (Colectivo de autores, 2005). 

 

 Modelo de regresión múltiple: es una regresión en donde múltiples 

variables independiente afectan a una variable dependiente de manera 

simultánea, así se les denominará a los diferentes coeficientes de las 

variables independientes parámetros de pendiente (Larios, Álvarez, & 

Quineche, 2017).  

 

 Modelo de regresión múltiple con variable dummy: Primeramente, es 

preciso aclarar que por variable dummy se entiende a las variables 

cualitativas, donde la información se puede obtener utilizando variables 

binarias, es decir el investigador decide a que evento asignar el valor de 1 

o 0 (Salvatore & Reagle, 2004). 

 

 Modelo de probabilidad lineal: Es el modelo en el cual la variable 

dependiente es una variable dummy o cualitativa. Es así que aquellos 

modelos que tienen variables independientes cualitativas y cuantitativas se 

los denomina modelos de análisis de covarianzas, y por otro lado aquellos 

modelos en los que todas las variable explicativas son cualitativas se los 

denomina modelos de análisis de varianza.(Gujarati & Porter, 2010a). 

  

 Modelo de rezagos distribuidos: Es aquel modelos en donde una o más 

variables independientes influyen en la variable dependiente de forma 

rezagada positiva o negativamente (Wooldridge, 2009). 

 

Los siguientes son modelos considerados lineales en los parámetros y no 

lineales en las variables. 
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 Modelo log-log: Se lo denomina también modelo de elasticidad constante, 

ya que se supone que la elasticidad es constante en el tiempo, la misma 

que está medida por el coeficiente B2, de esta manera mide cuanto fluctúa 

la variable Y ante la una variación pequeña de la variable X (Gujarati & 

Porter, 2010a). 

 

 Modelo semilogarítmico: Estos modelos pueden ser log-lin donde la 

variable dependiente es logarítmica y las variables independientes son 

lineales o pueden ser lin-log donde la variable depende es lineal y las 

variables independientes son logarítmicas (Pindick & Rubinfeld, 2001). 

 

 Modelo recíproco: En este modelo el valor de la variable dependiente tiene 

un valor limite, mientras que el coeficiente de la variable independiente 

multiplicado por (1/Xi) se acerca a 0, es decir, la variable independiente 

crece indefinidamente (Gujarati & Porter, 2010a). 

 

Entre otros modelos como el modelo de vectores autorregresivo, modelos 

estáticos, modelos poblacionales, etc., pero para este estudio se ha decidido 

aplicar el modelo de rezagos distribuidos debido a que los efectos de la inversión 

son a largo plazo, esto con la aplicación del método de mínimos cuadrados 

ordinarios. 

 

3.5 Especificación del modelo matemático. 

 

3.5.1 Naturaleza de los datos. 

 

Para esta investigación se ha trabajado con datos de series de tiempo anuales y 

trimestrales nominales. 

 

3.5.2 Población y periodo de las variables 

 

La población es Ecuador, y la muestra es de 13 años, desde 2005 hasta 2017. 

Las variables a ser utilizadas en este estudio son: Como variable dependiente 
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el Producto Interno Bruto y como variables independientes el Consumo, la 

Formación Bruta de Capital Fijo, el Gasto Público, las Exportaciones Netas, 

las captaciones y colocaciones de los intermediarios financieros y el total de 

las negociaciones de la bolsa de valores del país, siendo estas variables 

analizadas en el Capítulo 2. 

 

3.5.3 Relación entre las variables. 

 

Como habíamos mencionado en el apartado anterior se tomará como variable 

dependiente al Producto Interno Bruto (PIB) es así que se espera que: 

 

 Un incremento del Consumo incremente el PIB. 

 

 Un incremento del Gasto público incremente el PIB. 

 

 Un incremento en las Exportaciones netas incremente el PIB. 

 

 Un incremento en la Formación Bruta de Capital fijo incremente el PIB. 

 

 Un incremento en las captaciones de los intermediarios financieros 

decremente el PIB. 

 

 Un incremento en las colocaciones de los intermediarios financieros 

incrementa el PIB. 

 

 Un incremento del total de las negociaciones en la bolsa de valores 

incremente el PIB (este signo es ambiguo). 

 

De esta manera se espera que todas las variables independientes tengan una 

relación directamente proporcional con el PIB. 
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3.5.4 Especificación estadística del modelo matemático. 

 

Ecuación 1: 

 

𝑃𝐼𝐵 = 𝐵1 + 𝐵2𝐶 + 𝐵3𝐺𝑃 + 𝐵4𝑋𝑁 + 𝐵5𝐹𝐵𝐾𝐹 + 𝐵6𝐶𝑎𝑝 + 𝐵7𝐶𝑜𝑙 + 𝐵8𝑇𝑁𝑒 

 

De esta manera 𝐵1 representa el punto de corte y por su parte 

𝐵2,𝐵3, 𝐵4, 𝐵5, 𝐵6 𝑦 𝐵7 representan los coeficientes estimados del consumo, el 

gasto público, las exportaciones netas, la formación bruta de capital, las 

captaciones de los intermediarios financieros, las colocaciones de los 

intermediarios financieros y por último el total de las negociaciones de la bolsa 

de valores respectivamente. 

 

Ecuación 2: 

 

𝑃𝐼𝐵 = 𝐵1 + 𝐵2𝐶 + 𝐵3𝐺𝑃 + 𝐵4𝑋𝑁 + 𝐵5𝐹𝐵𝐾𝐹 + 𝐵6𝐶𝑎𝑝 + 𝐵7𝐶𝑜𝑙 

 

De esta manera 𝐵1 representa el punto de corte y por su parte 

𝐵2,𝐵3, 𝐵4, 𝐵5, 𝐵6 𝑦 𝐵7 representan los coeficientes estimados del consumo, el 

gasto público, las exportaciones netas, la formación bruta de capital, las 

captaciones de los intermediarios financieros y las colocaciones de los mismos  

 

Ecuación 3: 

 

𝑃𝐼𝐵 = 𝐵1 + 𝐵2𝐶 + 𝐵3𝐺𝑃 + 𝐵4𝑋𝑁 + 𝐵5𝐹𝐵𝐾𝐹 + 𝐵6𝑁𝑒𝑔 

 

De esta manera 𝐵1 representa el punto de corte y por su parte 𝐵2,𝐵3, 𝐵4, 𝐵5 𝑦 𝐵6 

representan los coeficientes estimados del consumo, el gasto público, las 

exportaciones netas, la formación bruta de capital y el total de las 

negociaciones de la bolsa de valores respectivamente. Cabe aclarar que esto es 

para los modelos anuales y trimestrales. 
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3.6 Especificación de los Modelo Econométrico. 

 

Ecuación 4: Modelo tomando en cuenta las operaciones de los intermediarios 

financiero y de la bolsa de valores trimestral y anual. 

 

𝑙𝑛𝑃𝐼𝐵 = 𝑙𝑛𝐵1 + 𝐵2𝑙𝑛𝐶 + 𝐵3𝑙𝑛𝐺𝑃 + 𝐵4𝑙𝑛𝑋𝑁 + 𝐵5𝑙𝑛𝐹𝐵𝐾𝐹 + 𝐵6𝑙𝑛𝐶𝑎𝑝

+ 𝐵7𝑙𝑛𝐶𝑜𝑙 + 𝐵8𝑙𝑛𝑇𝑁𝑒 + 𝜇 

 

Ecuación 5: Modelo tomando en cuenta solamente las operaciones de los 

intermediarios financieros trimestral y anual. 

 

𝑙𝑛𝑃𝐼𝐵 = 𝑙𝑛𝐵1 + 𝐵2𝑙𝑛𝐶 + 𝐵3𝑙𝑛𝐺𝑃 + 𝐵4𝑙𝑛𝑋𝑁 + 𝐵5𝑙𝑛𝐹𝐵𝐾𝐹 + 𝐵6𝑙𝑛𝐶𝑎𝑝

+ 𝐵7𝑙𝑛𝐶𝑜𝑙 + 𝜇 

 

Ecuación 6: Modelo tomando en cuenta las operaciones de la bolsa de valores 

anual y trimestral. 

 

𝑙𝑛𝑃𝐼𝐵 = 𝑙𝑛𝐵1 + 𝐵2𝑙𝑛𝐶 + 𝐵3𝑙𝑛𝐺𝑃 + 𝐵4𝑙𝑛𝑋𝑁 + 𝐵5𝑙𝑛𝐹𝐵𝐾𝐹 + 𝐵6𝑙𝑛𝑁𝑒𝑔 + 𝜇 

 

Cabe destacar que las ecuaciones se utilizan para los modelos anuales y 

trimestrales. 

 

Es así que en las ecuaciones 4, 5 y 6 los coeficientes se interpretaran de la 

siguiente manera: 

 

𝐵1 representa el punto de corte, es decir muestra el porcentaje de crecimiento 

promedio del PIB cuando todas las demás variables permanecen constante. 

 

𝐵2 es el coeficiente estimado del consumo, es decir muestra el incremento 

porcentual en promedio del PIB por cada 1% adicional del consumo, mientras 

las demás variables permanecen constantes. 
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𝐵3 es el coeficiente estimado del gasto público, es decir muestra el incremento 

porcentual en promedio del PIB por cada 1% adicional de gasto público, 

mientras las demás variables permanecen constantes. 

 

𝐵4 es el coeficiente estimado de las exportaciones netas, es decir muestra el 

incremento porcentual en promedio del PIB por cada 1% adicional en las 

exportaciones netas, mientras las demás variables permanecen constantes. 

 

𝐵5 es el coeficiente estimado de la formación bruta de capital fijo, es decir 

muestra el incremento porcentual en promedio del PIB por cada 1% adicional en 

la formación bruta de capital fijo, mientras las demás variables permanecen 

constantes. 

 

𝐵6 es el coeficiente estimado de las captaciones de los intermediarios 

financieros, es decir muestra el incremento porcentual en promedio del PIB por 

cada 1% adicional en las captaciones de los intermediarios financieros, mientras 

las demás variables permanecen constantes. 

 

𝐵7 es el coeficiente estimado de las colocaciones de los intermediarios 

financieros, es decir muestra el incremento porcentual en promedio del PIB por 

cada 1% adicional en las colocaciones de los intermediarios financieros, 

mientras las demás variables permanecen constantes. 

 

𝐵8 es el coeficiente estimado del total de las negociaciones en la bolsa de valores, 

es decir muestra el incremento porcentual en promedio del PIB por cada 1% 

adicional en el total de las negociaciones de la bolsa de valores, mientras las 

demás variables permanecen constantes. 

 

3.7 Base de datos de fuentes secundarias. 

 

Existen distintos tipos de datos los cuales se pueden utilizar para realizar un 

modelo de regresión, estos son: 
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Series de datos de panel: Tiene datos de corte transversal y de serie de tiempo, 

aquí se estudia la misma unidad transversal en un periodo de tiempo (Gujarati & 

Porter, 2010a; Wooldridge, 2009). 

 

Series de corte transversal: Son datos de un momento determinado, es decir el 

elemento muestral es de un solo momento en el tiempo (Martín et al., 1997). 

 

Series temporales: Estos datos cuentan con un orden temporal, es decir, son datos 

de diferentes momentos, además los datos del pasado influyen en el futuro y se 

consideran como el resultado de variables aleatorias (Wooldridge, 2009). 

 

Es así que para este estudio se ha considerado trabajar con datos de series de 

tiempo anuales y trimestrales con todas las variables, las cuales se obtuvieron de 

la base de datos del Banco Central, de la Superintendencia de Bancos y de la 

Superintendencia de Compañías, Valores y Seguros, estos se presentan en el 

Anexo 1. 

 

3.8 Estimación de los modelos. 

 

Planteamiento de la hipótesis. 

 

Las hipótesis que se plantean para los presentes modelos son las siguientes:  

 

H1: Las captaciones y colocaciones de los intermediarios financieros y el total 

de las negociaciones de la bolsa de valores del Ecuador en su conjunto están 

directamente relacionadas con el desarrollo del país. 

 

H2: Las captaciones y colocaciones de los intermediarios financieros del 

Ecuador están directamente relacionadas con el desarrollo del país. 

 

H3: El total de las negociaciones de la bolsa de valores del Ecuador está 

directamente relacionado con el desarrollo del país. 
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3.8.1 Modelos trimestrales 

 

Pruebas estadísticas para la construcción del modelo 

 

Para esto se realizan 7 pruebas estadísticas las cuales se desarrollarán a 

continuación: 

 

Modelos Trimestrales 

 

Cabe mencionar que para la realización de estos modelos primero se decidió 

desestacionalizar las series y este resultado se transformó en logaritmos. 

 

Prueba de Dickey y Fuller 

 

La prueba de Dickey y Fuller o prueba de la raíz unitaria nos ayuda a 

comprobar si las series de tiempos con las que estamos trabajando son o no 

estacionarias, ya que un supuesto de MCO, como lo habíamos mencionado 

anteriormente, es la estacionariedad de las variables por lo que se dice que “la 

media, la varianza y autocovarianza son invariantes respecto del tiempo” 

(Gujarati & Porter, 2010b). 

 

Para cada análisis de esta prueba se tiene que: 

 

Hipótesis nula: H0: Existe una raíz unitaria, por lo tanto, la serie de tiempo es 

no estacionaria.  

 

Hipótesis alternativa: H1: No existe una raíz unitaria, por lo tanto, la serie de 

tiempo es estacionaria. 

 

En caso que el valor P sea mayor al 5% se acepta la hipótesis nula, caso contario 

esta se rechaza. 
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Tabla 7. Prueba Dickey y Fuller antes de desestacionalizar las series 

 
Elaborado por: Quituisaca Sharon. 

Variable Hecho en Incluye
V Critico 

5%
t- Statistic Valor P

Intercepto -2,93 -1,20 0,66

Intercepto y Tendencia -3,51 -1,41 0,84

Ninguno -1,94 0,76 0,88

Intercepto -2,93 -4,79 0,00

Intercepto y Tendencia -3,51 -4,81 0,00

Ninguno -1,94 -3,52 0,00

Intercepto -2,91 -1,66 0,44

Intercepto y Tendencia -3,50 -0,45 0,98

Ninguno -1,94 4,65 1,00

Intercepto -2,92 5,83 0,00

Intercepto y Tendencia -3,50 -5,96 0,00

Ninguno -1,94 -4,22 0.00

Intercepto -2,91 -0,90 0,77

Intercepto y Tendencia -3,50 -3,50 -1,07

Ninguno -1,94 4,26 1,00

Intercepto -2,92 -6,84 0,00

Intercepto y Tendencia -3,50 -7,63 0,00

Ninguno -1,94 -2,78 0,00

Intercepto -2,91 -1,15 0,68

Intercepto y Tendencia -3,50 -1,35 0,86

Ninguno -1,94 1,38 0,95

Intercepto -2,92 -3,94 0,00

Intercepto y Tendencia -3,50 -4,00 0,01

Ninguno -1,94 -3,31 0,00

Intercepto -2,94 -2,32 0,16

Intercepto y Tendencia -3,54 -2,44 0,35

Ninguno -1,95 0,25 0,75

Intercepto -2,94 -5,30 0,00

Intercepto y Tendencia -3,54 -5,28 0,00

Ninguno -1,95 -5,84 0,00

Intercepto -3,56 -1,84 0,35

Intercepto y Tendencia -3,50 -1,54 0,79

Ninguno -1,94 0,36 0,78

Intercepto -2,92 -5,66 0,00

Intercepto y Tendencia 3,50 -5,87 0,00

Ninguno -1,94 -5,60 0,00

Intercepto -2,92 0,19 0,96

Intercepto y Tendencia -3,51 -3,44 0,06

Ninguno -1,94 2,31 0,99

Intercepto -2,93 -3,88 0,00

Intercepto y Tendencia -3,52 -3,90 0,02

Ninguno -1,94 -2,67 0,00

Intercepto -2,92 0,37 0,97

Intercepto y Tendencia -3,51 3,00 0,14

Ninguno -1,94 2,67 0,99

Intercepto -2,93 -4,12 0,00

Intercepto y Tendencia -3,52 -4,15 0,00

Ninguno -1,94 -2,61 0,00

Intercepto -2,91 -3,84 0,00

Intercepto y Tendencia -3,50 -4,47 0,00

Ninguno -1,94 -1,07 0,25

Intercepto -2,92 -9,62 0,00

Intercepto y Tendencia -3,50 -9,52 0,00

Ninguno -1,94 -9,70 0,00

Total de 

Negociaciones

Niveles

Primeras 

diferencia

Captaciones

Niveles

Primeras 

diferencia

Colocaciones

Niveles

Primeras 

diferencia

Exportaciones

Niveles

Primeras 

diferencia

Importaciones

Niveles

Primeras 

diferencia

Gasto Público

Niveles

Primeras 

diferencia

Formación Bruta 

de Capital Fijo

Niveles

Primeras 

diferencia

Niveles

Primeras 

diferencia

PIB

Consumo

Niveles

Primeras 

diferencia
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Como se puede observar el análisis en niveles de las variables PIB, consumo, gasto 

público, formación bruta de capital fijo, exportaciones, importaciones, captaciones 

y colocaciones tienen un valor p mayor al 5% es decir que acepta la hipótesis nula 

por lo tanto existe una raíz unitaria y las series son no estacionarias; en cuanto al 

total de las negociaciones la hipótesis nula se rechaza en el análisis con intercepto 

e intercepto y tendencia por lo tanto se dice que no existe una raíz unitaria y la serie 

es estacionaria. 

 

Por otra parte, el análisis en primeras diferencias de las variables PIB, consumo, 

gasto público, formación bruta de capital fijo, exportaciones, importaciones, 

captaciones, colocaciones y el total de las negociaciones en la bolsa de valores 

tienen un valor p menor al 5% es decir que se rechaza la hipótesis nula por lo tanto 

no existe una raíz unitaria y las series son estacionarias. 
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Tabla 8. Prueba de Dickey y Fuller con variables desestacionalizadas 

 

Elaborado por: Quituisaca Sharon. 

Variable Hecho en Incluye
Valor 

Critico 5%
t- Statistic Valor P

Intercepto -2,92 -2,37 0,15

Intercepto y -3,50 -1,43 0,83

Ninguno -1,94 0,76 0,87

Intercepto -2,92 -1,18 0,67

Intercepto y -3,50 -2,35 0,39

Ninguno -1,94 -0,88 0,32

Intercepto -2,91 -1,38 0,58

Intercepto y -3,50 -0,45 0,98

Ninguno -1,94 3,78 1,00

Intercepto -2,92 -7,37 0,00

Intercepto y -3,50 -7,75 0,00

Ninguno -1,94 -0,97 0,29

Intercepto -2,91 -1,85 0,34

Intercepto y -3,50 -0,62 0,97

Ninguno -1,94 4,26 1,00

Intercepto -2,96 -1,96 0,30

Intercepto y -3,50 -7,63 0,00

Ninguno -1,94 -1,33 0,16

Intercepto -2,92 -2,01 0,28

Intercepto y -3,50 -0,30 0.98

Ninguno -1,94 3,55 0,99

Intercepto -2,92 -6,12 0,00

Intercepto y -3,50 -6,66 0,01

Ninguno -1,94 -5,09 0,00

Intercepto -2,92 -1,93 0,31

Intercepto y -3,50 -11,63 0,79

Ninguno -1,94 0,49 0,81

Intercepto -2,92 -1,99 0,29

Intercepto y -3,50 -2,28 0,43

Ninguno -1,94 -1,93 0,05

Intercepto -2,91 -1,97 0,29

Intercepto y -3,50 -1,20 0,89

Ninguno -1,94 1,07 0,92

Intercepto -2,92 -5,86 0,00

Intercepto y 3,50 -5,88 0,00

Ninguno -1,94 -5,85 0,00

Intercepto -2,92 -1,75 0,39

Intercepto y -3,50 -1,79 0,69

Ninguno -1,94 0,85 0,89

Intercepto -2,92 1,21 0,66

Intercepto y -3,50 -2,25 0,40

Ninguno -1,94 -0,86 0,33

Intercepto -2,92 -1,69 0,42

Intercepto y -3,50 -2,93 0,15

Ninguno -1,94 0,71 0,86

Intercepto -2,92 -1,44 0,55

Intercepto y -3,50 -2,12 0,52

Ninguno -1,94 -0,85 0,33

Intercepto -2,91 -3,84 0,00

Intercepto y -3,50 -4,62 0,00

Ninguno -1,94 0,06 0,70

Intercepto -2,92 -8,51 0,00

Intercepto y -3,50 -8,42 0,00

Ninguno -1,94 -8,59 0,00

ln PIB

Niveles

Primeras 

diferencia

ln Consumo

Niveles

Primeras 

diferencia

Primeras 

diferencia

ln Gasto Público

Niveles

Primeras 

diferencia

ln Formación 

Bruta de Capital 

Fijo

Niveles

Primeras 

diferencia

ln Total de 

Negociaciones

Niveles

Primeras 

diferencia

ln Captaciones

Niveles

Primeras 

diferencia

ln Colocaciones

Niveles

Primeras 

diferencia

ln Exportaciones

Niveles

Primeras 

diferencia

Importaciones

Niveles
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Como se puede observar el análisis en niveles de las variables logaritmo natural del 

PIB, gasto público, formación bruta de capital fijo, exportaciones, importaciones, 

captaciones y colocaciones tienen un valor p mayor al 5% es decir que acepta la 

hipótesis nula por lo tanto existe una raíz unitaria y las series son no estacionarias; 

en cuanto al logaritmo natural de las total de las negociaciones en la bolsa de valores 

la hipótesis nula se rechaza en el análisis con intercepto e intercepto y tendencia por 

lo tanto se dice que no existe una raíz unitaria y la series estacionaria, igual que en 

el análisis anterior. 

 

Por otra parte el análisis en primeras diferencias de las variables logaritmo natural 

del PIB, gasto público, exportaciones, captaciones y colocaciones tienen un valor p 

mayor al 5% es decir que se acepta la hipótesis nula por lo tanto existe una raíz 

unitaria y las series son no estacionarias; en cuanto al logaritmo natural del 

consumo, la formación bruta de capital fijo, las importaciones y el total de las 

negociaciones tienen un valor p menor al 5% por lo tanto la hipótesis nula se 

rechaza por lo tanto se dice que no existe una raíz unitaria y la series es estacionaria. 

 

1. Pruebas de cointegración 

 

Es importante señalar que cuando se trabaja con variables desestacionalizadas para 

que se pueda aplicar el método de mínimo cuadrados ordinarios, el cual tiene como 

supuesto estacionalidad que en este caso es claro que esta no se cumple es necesario 

hacer un análisis de cointegración en donde los residuos deben ser estacionales. 

 

Se define a la cointegración como la relación que tienen las variables a largo plazo. 

 

Para esto existen dos requisitos: 

 

1. Que dos variables sean estacionarias y de orden 1. 

 

2. Que su combinación sea lineal, estacionaria y de orden 0. 
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De aquí que es necesario probar la estacionalidad de los recursos, es decir de los 

residuos estimados. 

 

Hipótesis: 

 

H0: Existe una raíz unitaria, por lo tanto, la serie de tiempo es no estacionaria. 

 

H1: No existe una raíz unitaria, por lo tanto, la serie de tiempo es estacionaria. 

 

Tabla 9. Prueba de Dickey y Fuller a Residuos 

Variable Hecho en Incluye 
V Critico 

5% 

t- 

Statistic 

Valor 

P 

Residuos 
Primeras 

diferencias 

Intercepto -2,95 -3,32 0,02 

Intercepto y Tendencia -3,52 -7,20 0,00 

Elaborado por: Quituisaca Sharon. 

 

En este caso como el valor p de los residuos analizado en primeras diferencias con 

intercepto y tendencia y con intercepto son menores al 5%, por lo que se rechaza la 

hipótesis nula por lo tanto se dice que no existe una raíz unitaria y la serie de tiempo 

es estacionaria, por lo tanto, las variables tienen relación a largo plazo. 

 

Construcción de los modelos econométrico 

 

Cabe tomar en cuenta que este modelo es doble logaritmo debido a los problemas 

presentados en la construcción del mismo, para lo cual se ha decidido utilizar las 

exportaciones e importaciones, las cuales por tener en algunos años signos 

negativos no es posible transfórmalas a logaritmo. Además, la decisión de 

desestacionalizar las series se dio a raíz de que al estimar la primera regresión dio 

como resultado una regresión espuria. 
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Modelo 1 

 

Tabla 10. Regresión lineal múltiple 1 

 

Elaborado por: Quituisaca Sharon. 

 

Como se puede ver en la tabla 10, en este caso la presente regresión no es 

susceptible de análisis ya que se considera una regresión espuria debido a que su 

coeficiente de Durbin-Watson es menor al coeficiente del R². 

 

R²>Durbin-Whatson 

0,999>0,5549 

 

Para lo cual se decidió realizar una nueva regresión, en la no se considera la FBKF, 

ni las importaciones, se ha decidido rezagar las variables Ln Captaciones y Ln 

Negociaciones 1 y 2 periodos respectivamente y finalmente se ha incrementado la 

variable dependiente rezagada un periodo como parte de las variables 

independientes. 
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Tabla 11. Modelo final 

 

Elaborado por: Quituisaca Sharon. 

 

Primeramente, se ha analizado si esta es una regresión espuria, es así que se ha 

decidido comparar los coeficientes de Durbin-Watson y R², los cuales se muestran 

a continuación: 

 

R²<Durbin-Whatson 

0,996<1,2499 

 

Por lo tanto, la presente regresión es coherente y susceptible de análisis. 

 

Ahora de acuerdo a las variables se puede observar en la tabla que todas estas son 

significativas para el modelo, además que su estadístico F es de 0,00% lo que nos 

dice que el modelo en su conjunto es significativo, por lo que se procederá a realizar 

las diferentes pruebas de contrastación que se detallan en el Anexo 2. Cabe 

mencionar que en este modelo no existe heteroscedasticidad ni autocorrelación. 
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Modelo 2 

En este modelo tomaremos en cuenta solamente las operaciones de los 

intermediarios financieros, es decir captaciones y colocaciones. 

 

Regresión 

 

Tabla 12. Regresión tomando en cuenta solo intermediarios financieros. 

 

Elaborado por: Quituisaca Sharon. 

 

En este caso la presente regresión no es susceptible de análisis ya que se en esta 

existen tres variables no significativas, además se realiza un análisis para observar 

si el coeficiente de Durbin-Watson es menor al coeficiente del R², ya que si esto se 

presenta esta regresión es espuria. 

 

R²<Durbin-Whatson 

0,9886>0,5291 

 

Esta regresión es espuria por lo tanto se ha decidido realizar una nueva regresión, 

para corregir estos inconvenientes. Después de haber intentado arreglar este modelo 
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de diferentes maneras, quitando variables y probando con modelos lon – lin no se 

logró que las variables sean significativas, ni que la regresión deje de ser espuria, 

por lo tanto, este modelo no es susceptible de análisis, esto debido a la 

multicolinealidad que presentan estas variables. 

 

Modelo 3 

 

En este modelo tomaremos en cuenta solamente las operaciones de la bolsa de 

valores, es decir el total de las negociaciones de la bolsa de valores. 

 

Regresión 

 

Tabla 13. Regresión tomando en cuenta solo el total de las negociaciones 

 

Elaborado por: Quituisaca Sharon. 

 

En este caso la presente regresión no es susceptible de análisis ya que existen 

variables no significativas, además se realiza un análisis para observar si esta 

regresión es espuria debido a que si el coeficiente de Durbin-Watson es menor al 

coeficiente del R² se dice que la regresión es espuria.  
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R²<Durbin-Whatson 

0,999<0,6787 

 

Al ser esta regresión espuria, se intentó al igual que en el caso anterior subsanar 

todos los inconvenientes, se intentó quitando variables y probando con modelos 

lon–lin, pero no se logró que las variables sean significativas, ni que la regresión 

deje de ser espuria, por lo tanto, este modelo no es susceptible de análisis, esto 

debido a la multicolinealidad que presentan estas variables. 

 

3.8.2 Modelos Anuales. 

 

Para la realización de estos modelos, igual que en los modelos trimestrales primero 

se decidió desestacionalizar las series de tiempo y este resultado se transformó en 

logaritmos. 

 

Prueba de Dickey y Fuller. 

 

Hipótesis: 

 

Hipótesis nula: Existe una raíz unitaria, por lo tanto, la serie es no estacionaria.  

 

Hipótesis alternativa: No existe raíz unitaria, por lo tanto, la serie es estacionaria. 

 

En caso que el valor P sea mayor al 5% se acepta la hipótesis nula, caso contario 

esta se rechaza. 
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Tabla 14. Prueba Dickey y Fuller antes de desestacionalizar las series 

 

Elaborado por: Quituisaca Sharon. 

Variable Hecho en Incluye
Valor 

Crítico 5%
t- Statistic Valor P

Intercepto -3,14 -1,28 0,59

Intercepto y 

Tendencia
-3,87 -8,83 0,92

Ninguno -1,97 3,42 0,99

Intercepto -3,17 -2,61 0,11

Intercepto y 

Tendencia
-3,93 -2,85 0,21

Ninguno -1,98 -1,40 0,14

Intercepto -3,14 -1,20 0,63

Intercepto y 

Tendencia
-3,87 -0,62 0,95

Ninguno -1,97 4,03 0,99

Intercepto -3,17 -2,45 0,15

Intercepto y 

Tendencia
-3,93 -2,73 0,24

Ninguno -1,98 -0,71 0,38

Intercepto -3,14 -0,98 0,72

Intercepto y 

Tendencia
-3,93 -2,30 0,39

Ninguno -1,97 0,80 0,87

Intercepto -3,21 -2,76 0,09

Intercepto y 

Tendencia
-4,00 -3,45 0,10

Ninguno -1,97 -1,00 0,26

Intercepto -3,14 -1,29 0,59

Intercepto y 

Tendencia
-4,00 -2,28 0,40

Ninguno -1,97 0,73 0,85

Intercepto -3,17 -2,00 0,27

Intercepto y 

Tendencia
-3,93 -2,21 0,43

Ninguno -1,97 -1,39 0,14

Intercepto -3,14 -2,05 0,26

Intercepto y 

Tendencia
-3,87 -1,54 0,75

Ninguno -1,97 0,29 0,75

Intercepto -3,17 -3,10 0,05

Intercepto y 

Tendencia
-3,93 -3,28 0,12

Ninguno -1,97 -3,16 0,00

Intercepto -3,14 -1,86 0,33

Intercepto y 

Tendencia
-3,87 -1,22 0,85

Ninguno -1,97 0,29 0,75

Intercepto -3,17 -2,90 0,07

Intercepto y 

Tendencia
-3,93 -3,29 0,11

Ninguno -1,97 -2,94 0,00

Intercepto -3,21 4,13 1.00

Intercepto y 

Tendencia
-3,93 -2,34 0,38

Ninguno -1,97 4,31 0,99

Intercepto -3,17 -2,89 0,77

Intercepto y 

Tendencia
-3,99 -2,69 0.256

Ninguno -1,98 -0,53 0,45

Intercepto -3,14 -0,04 0,93

Intercepto y 

Tendencia
-3,87 -2,34 0,38

Ninguno -1,97 4,31 0,99

Intercepto -3,17 -2,89 0,07

Intercepto y 

Tendencia
-3,93 -2,69 0,25

Ninguno -1,97 -0,53 0,45

Intercepto -3,14 -2,46 0,14

Intercepto y 

Tendencia
-3,87 -3,17 0,13

Ninguno -1,97 0,61 0,83

Intercepto -3,17 -5,68 0,00

Intercepto y 

Tendencia
-3,93 5,37 0,00

Ninguno -1,97 -5,69 0,00

PIB

Niveles

Primeras 

diferencias

Consumo

Niveles

Primeras 

diferencias

Niveles

Primeras 

diferencias

Gasto Público

Niveles

Primeras 

diferencias

Formación Bruta 

de Capital Fijo

Niveles

Primeras 

diferencias

Total de 

Negociaciones

Niveles

Primeras 

diferencias

Captaciones

Niveles

Primeras 

diferencias

Colocaciones

Niveles

Primeras 

diferencias

Exportaciones

Niveles

Primeras 

diferencias

Importaciones
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Como se puede observar el análisis en niveles de las variables PIB, consumo, gasto 

público, formación bruta de capital fijo, exportaciones, importaciones, captaciones, 

colocaciones y el total de las negociaciones, es decir todas las variables, tienen un 

valor p mayor al 5% es decir que no se rechaza la hipótesis nula por lo tanto existe 

una raíz unitaria y las series son no estacionarias. 

 

Por otra parte, el análisis en primeras diferencias de las variables PIB, consumo, 

gasto público, formación bruta de capital fijo, captaciones y colocaciones tienen un 

valor p mayor al 5% es decir que no se rechaza la hipótesis nula por lo tanto existe 

una raíz unitaria y las series son no estacionarias; en cuanto a las exportaciones, 

importaciones y el total de las negociaciones en la bolsa de valores su valor p es 

menor al valor de significancia del 5% por lo tanto se rechaza la hipótesis nula y se 

dice que no existe una raíz unitaria y la series son estacionarias. 
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Tabla 15. Prueba de Dickey y Fuller con variables desestacionalizadas

 

Elaborado por: Quituisaca Sharon. 

Variable Hecho en Incluye
Valor 

Crítico 5%
t- Statistic Valor P

Intercepto -3,21 -2,93 0,07

Intercepto y 

Tendencia
-4,00 -2,41 0,35

Ninguno -1,97 0,08 0,69

Intercepto -3,17 -2,66 0,10

Intercepto y 

Tendencia
-4,00 -1,17 0,85

Ninguno -1,97 -7,07 0,00

Intercepto -3,21 -2,78 0,09

Intercepto y 

Tendencia
-4,00 0,07 0,98

Ninguno -1,97 -0,45 0,49

Intercepto -3,25 -0,44 0,86

Intercepto y 

Tendencia
-4,10 -2,77 0,24

Ninguno -1,98 -2,13 0,03

Intercepto -3,21 -4,96 0,00

Intercepto y 

Tendencia
-4,00 -4,40 0,03

Ninguno -1,97 0,91 0,88

Intercepto -3,25 -2,10 0,24

Intercepto y 

Tendencia
-4,10 -0,41 0,96

Ninguno -1,98 -3,32 0,00

Intercepto -3,21 -3,07 0,06

Intercepto y 

Tendencia
-4,00 -2,44 0,34

Ninguno -1,97 -0,15 0,60

Intercepto -3,25 -1,34 0,55

Intercepto y 

Tendencia
-4,00 -1,89 0,58

Ninguno -1,98 -2,26 0,03

Intercepto -3,17 -1,59 0,45

Intercepto y 

Tendencia
-4,00 0,56 0,99

Ninguno -1,60 -2,52 0,01

Intercepto -3,17 -0,80 0,92

Intercepto y 

Tendencia
-4,00 -2,47 0,32

Ninguno -1,69 -1,08 0,23

Intercepto -3,17 -1,94 0,30

Intercepto y 

Tendencia
-3,93 -1,93 0,57

Ninguno -1,97 -2,21 0,03

Intercepto -3,17 -2,05 0,26

Intercepto y 

Tendencia
-3,93 -0,46 0,96

Ninguno -1,98 -1,49 0,11

Intercepto -3,21 -13,76 0,00

Intercepto y 

Tendencia
-4,00 -18,94 0,00

Ninguno -1,97 1,42 0,95

Intercepto -3,25 -16,22 0,00

Intercepto y 

Tendencia
-4,00 -2,87 0,21

Ninguno -1,60 -10,60 0,00

Intercepto -3,21 -3,87 0,01

Intercepto y 

Tendencia
-4,10 -22,19 0,00

Ninguno -1,98 1,42 0,95

Intercepto -3,21 -3,82 0,01

Intercepto y 

Tendencia
-4,00 -2,87 0,21

Ninguno -1,98 -6,35 0,00

Intercepto -3,21 0,58 0,98

Intercepto y 

Tendencia
-3,93 -3,63 0,07

Ninguno -1,98 1,87 0,97

Intercepto -3,21 -2,43 .15

Intercepto y 

Tendencia
-4,00 -2,57 0,29

Ninguno -1,98 -1,37 0,14

lnPIB

Niveles

Primeras 

diferencias

ln Consumo

Niveles

Primeras 

diferencias

ln Exportaciones

Niveles

Primeras 

diferencias

Niveles

Primeras 

diferencias

ln Formación 

Bruta de Capital 

Fijo

Niveles

Primeras 

diferencias

ln Gasto Público

ln Importaciones

Niveles

Primeras 

diferencias

ln Captaciones

Niveles

Primeras 

diferencias

ln Colocaciones

Niveles

Primeras 

diferencias

ln Total de 

Negociaciones

Niveles

Primeras 

diferencias
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Como se puede observar el análisis en niveles de las variables logaritmo natural de 

PIB, consumo, formación bruta de capital fijo, exportaciones, importaciones y total 

de negociaciones tienen un valor p mayor al 5% es decir que acepta la hipótesis 

nula por lo tanto existe una raíz unitaria y las series son no estacionarias; en cuanto 

al logaritmo natural del gasto público, captaciones y colocaciones la hipótesis nula 

se rechaza en el análisis con intercepto e intercepto y tendencia por lo tanto se dice 

que no existe una raíz unitaria y la series es estacionaria. 

 

Por otra parte, el análisis en primeras diferencias de las variables PIB, consumo, 

gasto público, formación bruta de capital fijo, exportaciones y colocaciones tienen 

un valor p mayor al 5% es decir que se acepta la hipótesis nula por lo tanto existe 

una raíz unitaria y las series son no estacionarias; en cuanto a las captaciones tienen 

un valor p menor al 5% por lo tanto la hipótesis nula se rechaza por lo tanto se dice 

que no existe una raíz unitaria y la series es estacionaria. 

 

Pruebas de cointegración 

 

Hipótesis: 

 

Hipó tesis nula: H0: Existe una raíz unitaria, por lo tanto, la serie de tiempo es no 

estacionaria.  

 

Hipótesis alternativa: H1: No existe una raíz unitaria, por lo tanto, la serie de tiempo 

es estacionaria. 

 

Tabla 16. Prueba de Dickey y Fuller a Residuos 

Variable Hecho en  Incluye 
Valor 

Critico 5% 

t- 

Statistic 
Valor P 

Residuos 
Primeras 

diferencias 

Intercepto -2,95 -5,92 0,00 

Intercepto y Tendencia -3,52 -9,76 0,00 

Elaborado por: Quituisaca Sharon. 
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En este caso como el valor p de los residuos analizado en primeras diferencias con 

intercepto y tendencia y con intercepto son menores al 5% se rechaza la hipótesis 

nula por lo tanto se dice que no existe una raíz unitaria y la serie de tiempo es 

estacionaria, por lo tanto, las variables tienen relación a largo plazo. 

 

Construcción de los modelos econométricos. 

 

Cabe tomar en cuenta que este modelo es doble logaritmo debido a los problemas 

presentados en la construcción del modelo. Además, la decisión de 

desestacionalizar las series se dio a raíz de que al estimar la primera regresión dio 

como resultado una regresión espuria. 

 

Modelo 4 

 

No se puede estimar la regresión con todas las variables ya que el modelo tiene 

multicolinealidad perfecta, esto se evidencia en la siguiente tabla, por lo que en la 

siguiente regresión se eliminaran algunas variables para contrarrestar este problema 

y poder estimar. 

 

Tabla 17. Multicolinealidad 

 

Elaborado por: Quituisaca Sharon. 

 

De acuerdo a esta tabla se ha decidido eliminar las variables de Consumo, Gasto 

Público y Formación Bruta de Capital fijo en este análisis. 
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Tabla 18.  Regresión lineal múltiple 1. 

 

Elaborado por: Quituisaca Sharon. 

 

En este caso la presente regresión no es susceptible de análisis ya que tiene una 

variable que no es significativa para el modelo, además que los signos de algunas 

variables son erróneos y esto va contra la teoría, aunque esta no se considera una 

regresión espuria debido a que su coeficiente de Durbin-Watson es mayor al 

coeficiente del R²  

 

R²<Durbin-Whatson 

1,00<1,57 

 

Para lo cual se decidió realizar una nueva regresión en la que solamente se incluyen 

las colocaciones, las captaciones y el total de las negociaciones en la bolsa de 

valores. 
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Tabla 19. Regresión final. 

 

Elaborado por: Quituisaca Sharon. 

 

Primeramente, se ha analizado si esta es una regresión espuria, es así que se ha 

decidido comparar los coeficientes de Durbin-Watson y R², los cuales se muestran 

a continuación: 

 

R²<Durbin-Whatson 

01,00<1,78 

 

Por lo tanto, la presente regresión es coherente y susceptible de análisis. Ahora de 

acuerdo a las variables se puede observar en la tabla que todas estas son 

significativas para el modelo, además la probabilidad F nos dice que el modelo en 

su conjunto es significativo, por lo que se procederá a realizar las diferentes pruebas 

las cuales se presentan en el Anexo 3. 

 

Modelo 5 

 

En este modelo tomaremos en cuenta solamente las operaciones de los 

intermediarios financieros, es decir captaciones y colocaciones. 
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Regresión. 

 

Al igual que en el modelo anterior, el programa no nos permite estimar este modelo 

con todas las variables debido a un problema de multicolinealidad perfecta, es así 

que se ha decidido observar cual es la variable que más relacionada con la tabla de 

correlación, para proceder a eliminarla del modelo. 

 

Tabla 20. Tabla de correlación 

 

Elaborado por: Quituisaca Sharon. 

 

Por la tanto la siguiente recesión se la realizo sin la variable ln del consumo. 

 

Tabla 21. Regresión tomando en cuenta solo intermediarios financieros. 

 

Elaborado por: Quituisaca Sharon. 
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En este caso la presente regresión no es susceptible de análisis ya que se en esta 

existen variables no significativas, además se realiza un análisis para observar si 

esta regresión es espuria, ya que si el coeficiente de Durbin-Watson es menor al 

coeficiente del R² se dice que la regresión es espuria.  

 

R²<Durbin-Whatson 

1,00<2,32 

 

Aunque la regresión no es espuria, los signos del gasto público no es el esperados 

por lo tanto se decide realizar otra estimación.  

 

Tabla 22. Regresión final. 

 

Elaborado por: Quituisaca Sharon. 

 

Primeramente, se ha analizado si esta es una regresión espuria, es así que se ha 

decidido comparar los coeficientes de Durbin-Watson y R², los cuales se muestran 

a continuación: 

R²<Durbin-Whatson 

1,00<2,04 
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Por lo tanto, la presente regresión es coherente y por lo tanto susceptible de análisis. 

Ahora de acuerdo a las variables se puede observar en la tabla que todas estas son 

significativas para el modelo, por lo que se procederá a realizar las diferentes 

pruebas que se presentan en el Anexo 4. 

 

Modelo 6 

 

En este modelo tomaremos en cuenta solamente las operaciones en la bolsa de 

valores. Al igual que en los modelos anteriores, el programa no nos permite estimar 

este modelo con todas las variables debido a un problema de multicolinealidad 

perfecta, es así que se ha decidido observar cual es la variable más relacionada con 

la tabla de correlación, para proceder a eliminarla del modelo. 

 

Tabla 23. Tabla de correlación 

 

Elaborado por: Quituisaca Sharon. 

 

De acuerdo a la tabla anterior la siguiente regresión se eliminará la variable de 

consumo debido a la que más se relaciona con la variable dependiente. 
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Regresión. 

 

Tabla 23. Regresión tomando en cuenta solo el total de las negociaciones. 

 

Elaborado por: Quituisaca Sharon. 

 

En este caso la presente regresión no es susceptible de análisis ya que existen 

variables no significativas, las variables de gasto público y exportaciones no 

presentan el signo esperado y además se realiza un análisis para observar si esta 

regresión es espuria. 

 

R²<Durbin-Whatson 

1,00<1,64 

 

Para eliminar el problema de variables no significativas y con signos diferentes a 

los esperados se ha decidido realizar otro modelo. 
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Tabla 24. Segunda regresión tomando en cuenta las negociaciones. 

 

Elaborado por: Quituisaca Sharon. 

 

Primeramente, se realizará una prueba para observar si la regresión es espuria con 

los coeficientes de Durbin-Watson y R².  

 

R²<Durbin-Whatson 

1,00>1,20 

 

Con esto hemos podido comprobar que la regresión no es espuria, las variables son 

significativas, los signos correctos y por lo que se procederá a realizar las diferentes 

pruebas en el Anexo 5. 

 

3.9 Presentación e Interpretación de Resultados. 

 

Resultados Trimestrales 

 

Ecuación 7: Modelo Conjunto 

 

𝑙𝑛𝑃𝐼𝐵 = 1,05 + 0,2855𝑙𝑛𝐶 + 0,1168𝑙𝑛𝐺𝑃 + 0,0441𝑙𝑛𝐸𝑥𝑝

− 0,1850𝑙𝑛𝐶𝑎𝑝(−1) + 0,3116𝑙𝑛𝐶𝑜𝑙 − 0,0104𝑙𝑛𝑇𝑁𝑒(−2)

+ 0,3594𝑙𝑛𝑃𝐼𝐵(−1) + 𝜇 
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 Consumo: Cuando el consumo varía en un 1%, el PIB varía en 0,28%, 

ceteris paribus. 

 

 Gasto público: Cuando el gasto público varía en un 1%, el PIB varía en 

0,1168%, ceteris paribus. 

 

 Exportaciones: Cuando las exportaciones varían en un 1%, el PIB varía en 

0,0441%, ceteris paribus. 

 

 Captaciones: Cuando las captaciones del trimestre anterior varían en un 

1%, el PIB varía en 0,1850%, ceteris paribus, el signo negativo refleja una 

relación inversa entre la variable dependiente e independiente. 

 

 Colocaciones: Cuando las colocaciones varían en un 1%, el PIB varía en 

0,31%, ceteris paribus. 

 

 Total de negociaciones: Cuando el total de las negociaciones en la bolsa 

de valores, rezagado dos trimestres, varían en un 1%, el PIB del trimestre 

actual varía en 0,0104%, ceteris paribus, el signo negativo refleja una 

relación inversa entre la variable dependiente e independiente. 

 

 PIB rezagado un periodo: Cuando el PIB del trimestre anterior varía en un 

1%, el PIB de este trimestre varía en 0,3594%, ceteris paribus. 

 

En el modelo trimestral conjunto se puede observar claramente que las únicas 

variables que influyen negativamente en este modelo son, las captaciones de los 

intermediarios financieros y el total de las negociaciones de la bolsa de valores. 
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Resultados Anuales. 

 

Ecuación 8: Modelo Conjunto 

 

𝑙𝑛𝑃𝐼𝐵 = −4,26 + 0.0912𝑙𝑛𝐶𝑜𝑙 − 0.0036𝑙𝑛𝐶𝑎𝑝(−4) + 0,9402𝑛𝑇𝑜𝑡𝑁𝑒𝑔(−1)

+ 𝜇 

 

 Colocaciones: Cuando las colocaciones varían en un 1%, el PIB varía en 

0,0912%, ceteris paribus. 

 

 Captaciones: Cuando las captaciones, rezagadas 4 períodos, varían en un 

1%, el PIB varía en 0,0036%, ceteris paribus, el signo negativo refleja una 

relación inversa entre la variable dependiente e independiente. 

 

 Total de negociaciones: Cuando el total de las negociaciones en la bolsa de 

valores, rezagado un año, varían en un 1%, el PIB del trimestre actual varía 

en 0,9402%, ceteris paribus. 

 

En el modelo anual conjunto se puede observar claramente que la única variable 

que influyen negativamente en este modelo son las captaciones de los 

intermediarios financieros.  

 

Ecuación 9: Modelo de Intermediarios Financieros. 

 

𝑙𝑛𝑃𝐼𝐵 = 0,91 + 0,9211𝑙𝑛𝐹𝐵𝐾𝐹 + 0,2392𝑙𝑛𝐸𝑥 − 0,1032𝑛𝐶𝑎𝑝

+ 0,0095𝑙𝑛𝐶𝑜𝑙(−3) + 𝜇 

 

 Formación Bruta de Capital Fijo: Cuando la FBKF varía en un 1%, el PIB 

varía en 0,9211%, ceteris paribus. 
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 Exportaciones: Cuando las exportaciones varían en un 1%, el PIB varía en 

0,2392%, ceteris paribus. 

 

 Captaciones: Cuando las captaciones varían en un 1%, el PIB varía en 

0,1032%, ceteris paribus, el signo negativo refleja una relación inversa 

entre la variable dependiente e independiente. 

 

 Colocaciones: Cuando las colocaciones, rezagadas tres periodos, varían en 

un 1%, el PIB varía en 0,0095%, ceteris paribus. 

 

En el modelo anual de los intermediarios financieros se puede observar claramente 

que la única variable que influye negativamente son las captaciones. 

 

Ecuación 10: Modelo de la Bolsa de Valores 

 

𝑙𝑛𝑃𝐼𝐵 = −3,99 + 0,7756𝑙𝑛𝑇𝑜𝑡𝑎𝑙 𝑁𝑒𝑔(−4) + 0,3507𝑙𝑛𝐸𝑥(−2) + 𝜇 

 

 Total de negociaciones: Cuando el total de las negociaciones en la bolsa 

de valores, rezagado cuatro periodos, varían en un 1%, el PIB del año 

actual varía en 0,7756%, ceteris paribus. 

 

 Exportaciones: Cuando las exportaciones, rezagadas dos periodos, varían 

en un 1%, el PIB varía en 0,3507%, ceteris paribus. 
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3.10 Conclusiones  

 

En conclusión, a corto plazo el mercado financiero influye en su conjunto en el 

crecimiento de la economía, de tal manera que el las colocaciones de los 

intermediarios financieros influyen positivamente, mientas que las captaciones 

y del total de las negociaciones influyen de manera negativas.  

 

Por otra parte, a largo plazo las variables que influyen en el crecimiento 

económico están rezagadas de 1 a 4 años, de esta manera las variables de sistema 

financiero influyen de manera conjunta y por separado en este crecimiento, es 

así que cuando solamente se analiza el mercado de valores, este aporta 

positivamente al crecimiento de la económica, de otra manera su influencia es 

negativa. 

 

De esta manera el modelo que mejor se ajusta es modelo conjunto trimestral 

(Modelo 1), el cual a pesar que tiene multicolinealidad, estima de mejor manera 

el aporte de las variables independientes a la variable dependiente. 
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4 Conclusiones. 

Después de haber realizado los modelos econométricos anuales y trimestrales de 

forma conjunta y por separado se ha podido llegar a las siguientes conclusiones: 

 

El Ecuador tiene un mercado de valores poco desarrollado, al cual no se le ha 

impulsado ni se le ha dado la importancia necesaria para que este se desarrolle 

como un estimulador de la economía, las industrias y el crecimiento de empresas, 

es por esto y gracias a sus bajos valores de transacción que en el modelo 1 esta 

variable aporta negativamente al crecimiento del PIB del Ecuador. 

 

Para que este mercado aporte positivamente al crecimiento del PIB es necesario 

impulsarlo ya que permite a los inversores diversificar su riesgo no sistemático e 

incrementar la productividad del capital. 

 

Por otra parte, también es necesarios recalcar que los intermediarios financieros 

tampoco cumplen con su función de estimulador de la economía, ya que en este 

trabajo se ha comprobado que el desarrollo financiero no sigue el crecimiento 

económico, sino más bien lo causa, debido al impacto positivo que tienen las 

colocaciones en el crecimiento del PIB en el análisis conjunto anual y trimestral. 

 

En cuanto al aporte que tienen los intermediarios financieros de manera anual en 

el crecimiento del PIB las captaciones aportan negativamente al crecimiento del 

PIB, esto se debe a que las captaciones sacan recursos de la economía, por lo que 

desincentivan el consumo, además de que a lo largo del tiempo estas captaciones 

han ido creciendo paulatinamente, es así que las colocaciones son las que aportan 

positivamente al crecimiento del PIB; esto se da debido a que los intermediarios 

financieros otorgan créditos y préstamos de consumo y/o productivos en su 

mayoría. 
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Para el Ecuador los intermediarios financieros, es decir el sector bancario y el 

sector popular y solidario, son importantes para el desarrollo del país ya que 

impulsan el crecimiento de la economía, por otra parte, queda claro que el sector 

bursátil no aporta positivamente al crecimiento de esta variable, por lo que es 

conveniente promover este mercado para que actúe como un impulsador del 

crecimiento económico del país. 

 

5 Recomendaciones 

 

 Es necesario que la academia realice investigaciones en las que se 

proponga políticas públicas que impulsen el funcionamiento y las 

operaciones de la bolsa de valores. 

 

 Realizar una investigación más afondo sobre el mercado de valores, en 

donde se determine la razón del poco desarrollo de este mercado en el país, 

así como la razón específica para que su aporte al crecimiento del PIB sea 

negativo. 

 

 Realizar un investigación de las operaciones de los intermediarios 

financieros y su influencia en el crecimiento del PIB en donde las cuentas 

del colocaciones y captaciones estén desagregadas para conocer qué tipo 

de colocación y captación es la que más aporta, para que así 

posteriormente se pueda tomar correctivo y se creen políticas que 

impulsen el desarrollo de este mercado y se distribuyan de mejor manera 

los recursos, con el ánimo de incentivar la creación y crecimiento de micro, 

pequeñas y medianas empresas. 
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Anexos 

Anexo 1: Datos trimestrales y anuales 

 

Variable dependiente.  

 

Producto Interno Bruto: 

Tabla 25. PIB nominal anual en millones de dólares 

 

Fuente: (Banco Central del Ecuador, 2019a) 

Elaborado por: Quituisaca Sharon. 

Tabla 26. PIB nominal trimestral en millones de dólares 

                      
Fuente: (Banco Central del Ecuador, 2019a) 

Elaborado por: Quituisaca Sharon. 

Año PIB

2005 41507,09

2006 46802,04

2007 51007,78

2008 61762,64

2009 62519,69

2010 69555,37

2011 79276,66

2012 87924,54

2013 95129,66

2014 101726,33

2015 99290,38

2016 99937,70

2017 104295,86

Trimestre P.I.B.

04 T1 8849,27

04 T2 9041,60

04 T3 9207,47

04 T4 9493,32

5 T1 9858,21

5 T2 10221,02

5 T3 10645,97

5 T4 10781,88

6 T1 11312,59

6 T2 11727,18

6 T3 11941,73

6 T4 11820,54

7 T1 11972,10

7 T2 12483,04

7 T3 12923,04

7 T4 13629,60

8 T1 14505,87

8 T2 15788,92

8 T3 16213,47

8 T4 15254,38

9 T1 15022,00

9 T2 15588,87

9 T3 15779,98

9 T4 16128,84

10 T1 16762,63

10 T2 17070,80

10 T3 17429,36

10 T4 18292,59

11 T1 18922,96

11 T2 19728,11

11 T3 19968,47

11 T4 20657,13

12 T1 21622,94

12 T2 21908,84

12 T3 22106,94

12 T4 22285,83

13 T1 23019,79

13 T2 23441,32

13 T3 24238,58

13 T4 24429,97

14 T1 24831,49

14 T2 25543,28

14 T3 25942,91

14 T4 25408,65

15 T1 25052,74

15 T2 25086,20

15 T3 24779,74

15 T4 24371,71

16 T1 24913,57

16 T2 24926,19

16 T3 24910,74

16 T4 25187,20

17 T1 26000,26

17 T2 25993,55

17 T3 25960,91

17 T4 26341,14

Trimestre P.I.B.

04 T1 8849,27

04 T2 9041,60

04 T3 9207,47

04 T4 9493,32

5 T1 9858,21

5 T2 10221,02

5 T3 10645,97

5 T4 10781,88

6 T1 11312,59

6 T2 11727,18

6 T3 11941,73

6 T4 11820,54

7 T1 11972,10

7 T2 12483,04

7 T3 12923,04

7 T4 13629,60

8 T1 14505,87

8 T2 15788,92

8 T3 16213,47

8 T4 15254,38

9 T1 15022,00

9 T2 15588,87

9 T3 15779,98

9 T4 16128,84

10 T1 16762,63

10 T2 17070,80

10 T3 17429,36

10 T4 18292,59

11 T1 18922,96

11 T2 19728,11

11 T3 19968,47

11 T4 20657,13

12 T1 21622,94

12 T2 21908,84

12 T3 22106,94

12 T4 22285,83

13 T1 23019,79

13 T2 23441,32

13 T3 24238,58

13 T4 24429,97

14 T1 24831,49

14 T2 25543,28

14 T3 25942,91

14 T4 25408,65

15 T1 25052,74

15 T2 25086,20

15 T3 24779,74

15 T4 24371,71

16 T1 24913,57

16 T2 24926,19

16 T3 24910,74

16 T4 25187,20

17 T1 26000,26

17 T2 25993,55

17 T3 25960,91

17 T4 26341,14

Trimestre P.I.B.

04 T1 8849,27

04 T2 9041,60

04 T3 9207,47

04 T4 9493,32

5 T1 9858,21

5 T2 10221,02

5 T3 10645,97

5 T4 10781,88

6 T1 11312,59

6 T2 11727,18

6 T3 11941,73

6 T4 11820,54

7 T1 11972,10

7 T2 12483,04

7 T3 12923,04

7 T4 13629,60

8 T1 14505,87

8 T2 15788,92

8 T3 16213,47

8 T4 15254,38

9 T1 15022,00

9 T2 15588,87

9 T3 15779,98

9 T4 16128,84

10 T1 16762,63

10 T2 17070,80

10 T3 17429,36

10 T4 18292,59

11 T1 18922,96

11 T2 19728,11

11 T3 19968,47

11 T4 20657,13

12 T1 21622,94

12 T2 21908,84

12 T3 22106,94

12 T4 22285,83

13 T1 23019,79

13 T2 23441,32

13 T3 24238,58

13 T4 24429,97

14 T1 24831,49

14 T2 25543,28

14 T3 25942,91

14 T4 25408,65

15 T1 25052,74

15 T2 25086,20

15 T3 24779,74

15 T4 24371,71

16 T1 24913,57

16 T2 24926,19

16 T3 24910,74

16 T4 25187,20

17 T1 26000,26

17 T2 25993,55

17 T3 25960,91

17 T4 26341,14
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Variables independientes. 

 

Consumo 

Tabla 27. Consumo nominal anual en millones de dólares. 

 

Fuente: (Banco Central del Ecuador, 2019a) 

Elaborado por: Quituisaca Sharon. 

Tabla 28. Consumo nominal trimestral en millones de dólares. 

       

Fuente: (Banco Central del Ecuador, 2019a) 

Elaborado por: Quituisaca Sharon. 

 

  

Año Consumo

2005 28435,90

2006 30880,89

2007 33201,28

2008 37991,26

2009 38913,29

2010 44012,11

2011 48657,16

2012 53008,27

2013 56941,89

2014 60012,30

2015 60991,91

2016 59889,69

2017 62477,99

Trimestre Consumo

04 T1 6306,61

04 T2 6406,70

04 T3 6405,97

04 T4 6668,04

5 T1 6872,97

5 T2 7047,35

5 T3 7124,76

5 T4 7390,81

6 T1 7473,63

6 T2 7640,03

6 T3 7792,80

6 T4 7974,44

7 T1 8096,78

7 T2 8215,57

7 T3 8348,01

7 T4 8540,92

8 T1 8948,76

8 T2 9313,00

8 T3 9664,60

8 T4 10064,90

9 T1 9799,16

9 T2 9634,41

9 T3 9658,41

9 T4 9821,31

10 T1 10500,36

10 T2 10805,85

10 T3 11235,11

10 T4 11470,79

11 T1 11694,78

11 T2 12040,63

11 T3 12359,54

11 T4 12562,20

12 T1 12896,28

12 T2 13257,75

12 T3 13364,28

12 T4 13489,97

13 T1 13748,78

13 T2 14137,04

13 T3 14384,93

13 T4 14671,14

14 T1 14517,58

14 T2 14911,18

14 T3 15235,32

14 T4 15348,21

15 T1 15462,53

15 T2 15298,83

15 T3 15254,88

15 T4 14975,67

16 T1 15272,41

16 T2 14963,70

16 T3 14867,59

16 T4 14786,00

17 T1 15633,20

17 T2 15645,62

17 T3 15603,10

17 T4 15596,07

Trimestre Consumo

04 T1 6306,61

04 T2 6406,70

04 T3 6405,97

04 T4 6668,04

5 T1 6872,97

5 T2 7047,35

5 T3 7124,76

5 T4 7390,81

6 T1 7473,63

6 T2 7640,03

6 T3 7792,80

6 T4 7974,44

7 T1 8096,78

7 T2 8215,57

7 T3 8348,01

7 T4 8540,92

8 T1 8948,76

8 T2 9313,00

8 T3 9664,60

8 T4 10064,90

9 T1 9799,16

9 T2 9634,41

9 T3 9658,41

9 T4 9821,31

10 T1 10500,36

10 T2 10805,85

10 T3 11235,11

10 T4 11470,79

11 T1 11694,78

11 T2 12040,63

11 T3 12359,54

11 T4 12562,20

12 T1 12896,28

12 T2 13257,75

12 T3 13364,28

12 T4 13489,97

13 T1 13748,78

13 T2 14137,04

13 T3 14384,93

13 T4 14671,14

14 T1 14517,58

14 T2 14911,18

14 T3 15235,32

14 T4 15348,21

15 T1 15462,53

15 T2 15298,83

15 T3 15254,88

15 T4 14975,67

16 T1 15272,41

16 T2 14963,70

16 T3 14867,59

16 T4 14786,00

17 T1 15633,20

17 T2 15645,62

17 T3 15603,10

17 T4 15596,07

Trimestre Consumo

04 T1 6306,61

04 T2 6406,70

04 T3 6405,97

04 T4 6668,04

5 T1 6872,97

5 T2 7047,35

5 T3 7124,76

5 T4 7390,81

6 T1 7473,63

6 T2 7640,03

6 T3 7792,80

6 T4 7974,44

7 T1 8096,78

7 T2 8215,57

7 T3 8348,01

7 T4 8540,92

8 T1 8948,76

8 T2 9313,00

8 T3 9664,60

8 T4 10064,90

9 T1 9799,16

9 T2 9634,41

9 T3 9658,41

9 T4 9821,31

10 T1 10500,36

10 T2 10805,85

10 T3 11235,11

10 T4 11470,79

11 T1 11694,78

11 T2 12040,63

11 T3 12359,54

11 T4 12562,20

12 T1 12896,28

12 T2 13257,75

12 T3 13364,28

12 T4 13489,97

13 T1 13748,78

13 T2 14137,04

13 T3 14384,93

13 T4 14671,14

14 T1 14517,58

14 T2 14911,18

14 T3 15235,32

14 T4 15348,21

15 T1 15462,53

15 T2 15298,83

15 T3 15254,88

15 T4 14975,67

16 T1 15272,41

16 T2 14963,70

16 T3 14867,59

16 T4 14786,00

17 T1 15633,20

17 T2 15645,62

17 T3 15603,10

17 T4 15596,07
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Gasto Publico. 

Tabla 29. Gasto Público nominal anual en millones de dólares. 

 

Fuente: (Banco Central del Ecuador, 2019a) 

Elaborado por: Quituisaca Sharon. 

 

Tabla 30. Gasto Público nominal trimestral en millones de dólares. 

          

Fuente: (Banco Central del Ecuador, 2019a) 

Elaborado por: Quituisaca Sharon. 

 

Año Gasto Público

2005 4448,67

2006 4961,90

2007 5574,21

2008 7306,79

2009 8581,28

2010 9181,07

2011 10091,17

2012 11726,75

2013 13323,28

2014 14542,96

2015 14327,13

2016 14596,59

2017 15197,22

Trimestre Gasto Público

04 T1 989,43

04 T2 1001,66

04 T3 984,39

04 T4 1007,29

5 T1 1067,57

5 T2 1094,04

5 T3 1125,81

5 T4 1161,24

6 T1 1180,97

6 T2 1213,81

6 T3 1244,48

6 T4 1322,65

7 T1 1349,45

7 T2 1402,30

7 T3 1407,78

7 T4 1414,68

8 T1 1670,99

8 T2 1800,17

8 T3 1902,05

8 T4 1933,58

9 T1 2020,72

9 T2 2100,08

9 T3 2189,22

9 T4 2271,26

10 T1 2234,24

10 T2 2241,68

10 T3 2301,80

10 T4 2403,35

11 T1 2379,11

11 T2 2539,85

11 T3 2534,44

11 T4 2637,77

12 T1 2805,83

12 T2 2847,29

12 T3 2951,09

12 T4 3122,55

13 T1 3222,91

13 T2 3311,67

13 T3 3375,22

13 T4 3413,48

14 T1 3405,40

14 T2 3619,81

14 T3 3692,68

14 T4 3825,07

15 T1 3615,22

15 T2 3611,01

15 T3 3603,09

15 T4 3497,82

16 T1 3632,41

16 T2 3668,80

16 T3 3634,83

16 T4 3660,55

17 T1 3738,19

17 T2 3773,70

17 T3 3827,49

17 T4 3857,84

Trimestre Gasto Público

04 T1 989,43

04 T2 1001,66

04 T3 984,39

04 T4 1007,29

5 T1 1067,57

5 T2 1094,04

5 T3 1125,81

5 T4 1161,24

6 T1 1180,97

6 T2 1213,81

6 T3 1244,48

6 T4 1322,65

7 T1 1349,45

7 T2 1402,30

7 T3 1407,78

7 T4 1414,68

8 T1 1670,99

8 T2 1800,17

8 T3 1902,05

8 T4 1933,58

9 T1 2020,72

9 T2 2100,08

9 T3 2189,22

9 T4 2271,26

10 T1 2234,24

10 T2 2241,68

10 T3 2301,80

10 T4 2403,35

11 T1 2379,11

11 T2 2539,85

11 T3 2534,44

11 T4 2637,77

12 T1 2805,83

12 T2 2847,29

12 T3 2951,09

12 T4 3122,55

13 T1 3222,91

13 T2 3311,67

13 T3 3375,22

13 T4 3413,48

14 T1 3405,40

14 T2 3619,81

14 T3 3692,68

14 T4 3825,07

15 T1 3615,22

15 T2 3611,01

15 T3 3603,09

15 T4 3497,82

16 T1 3632,41

16 T2 3668,80

16 T3 3634,83

16 T4 3660,55

17 T1 3738,19

17 T2 3773,70

17 T3 3827,49

17 T4 3857,84

Trimestre Gasto Público

04 T1 989,43

04 T2 1001,66

04 T3 984,39

04 T4 1007,29

5 T1 1067,57

5 T2 1094,04

5 T3 1125,81

5 T4 1161,24

6 T1 1180,97

6 T2 1213,81

6 T3 1244,48

6 T4 1322,65

7 T1 1349,45

7 T2 1402,30

7 T3 1407,78

7 T4 1414,68

8 T1 1670,99

8 T2 1800,17

8 T3 1902,05

8 T4 1933,58

9 T1 2020,72

9 T2 2100,08

9 T3 2189,22

9 T4 2271,26

10 T1 2234,24

10 T2 2241,68

10 T3 2301,80

10 T4 2403,35

11 T1 2379,11

11 T2 2539,85

11 T3 2534,44

11 T4 2637,77

12 T1 2805,83

12 T2 2847,29

12 T3 2951,09

12 T4 3122,55

13 T1 3222,91

13 T2 3311,67

13 T3 3375,22

13 T4 3413,48

14 T1 3405,40

14 T2 3619,81

14 T3 3692,68

14 T4 3825,07

15 T1 3615,22

15 T2 3611,01

15 T3 3603,09

15 T4 3497,82

16 T1 3632,41

16 T2 3668,80

16 T3 3634,83

16 T4 3660,55

17 T1 3738,19

17 T2 3773,70

17 T3 3827,49

17 T4 3857,84
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Formación Bruta de Capital Fijo (FBKF). 

Tabla 31.  FBKF nominal anual en millones de dólares. 

 

Fuente: (Banco Central del Ecuador, 2019a) 

Elaborado por: Quituisaca Sharon 

 

Tabla 32.  FBKF nominal trimestral en millones de dólares. 

          

Fuente: (Banco Central del Ecuador, 2019a) 

Elaborado por: Quituisaca Sharon. 

 

Años FBKF

2005 8476,75

2006 9759,71

2007 10593,95

2008 13818,51

2009 14257,69

2010 17127,89

2011 20470,79

2012 23707,84

2013 26211,66

2014 27684,23

2015 26390,46

2016 25080,79

2017 26496,26

Trimestre FBKF

04 T1 1651,73

04 T2 1772,56

04 T3 1836,72

04 T4 1948,11

5 T1 1970,81

5 T2 2115,21

5 T3 2163,92

5 T4 2226,81

6 T1 2289,33

6 T2 2446,00

6 T3 2546,23

6 T4 2478,15

7 T1 2580,23

7 T2 2613,02

7 T3 2631,84

7 T4 2768,85

8 T1 2970,33

8 T2 3344,54

8 T3 3703,87

8 T4 3799,78

9 T1 3638,39

9 T2 3538,41

9 T3 3493,95

9 T4 3586,95

10 T1 3975,99

10 T2 4168,37

10 T3 4422,54

10 T4 4560,99

11 T1 4765,66

11 T2 5002,02

11 T3 5222,94

11 T4 5480,17

12 T1 5733,34

12 T2 5853,91

12 T3 5997,92

12 T4 6122,68

13 T1 6406,45

13 T2 6509,50

13 T3 6637,01

13 T4 6658,71

14 T1 6612,21

14 T2 6815,03

14 T3 7107,29

14 T4 7149,70

15 T1 6782,80

15 T2 6611,84

15 T3 6482,29

15 T4 6513,53

16 T1 6363,45

16 T2 6222,53

16 T3 6262,81

16 T4 6232,00

17 T1 6549,82

17 T2 6592,25

17 T3 6635,60

17 T4 6718,59

Trimestre FBKF

04 T1 1651,73

04 T2 1772,56

04 T3 1836,72

04 T4 1948,11

5 T1 1970,81

5 T2 2115,21

5 T3 2163,92

5 T4 2226,81

6 T1 2289,33

6 T2 2446,00

6 T3 2546,23

6 T4 2478,15

7 T1 2580,23

7 T2 2613,02

7 T3 2631,84

7 T4 2768,85

8 T1 2970,33

8 T2 3344,54

8 T3 3703,87

8 T4 3799,78

9 T1 3638,39

9 T2 3538,41

9 T3 3493,95

9 T4 3586,95

10 T1 3975,99

10 T2 4168,37

10 T3 4422,54

10 T4 4560,99

11 T1 4765,66

11 T2 5002,02

11 T3 5222,94

11 T4 5480,17

12 T1 5733,34

12 T2 5853,91

12 T3 5997,92

12 T4 6122,68

13 T1 6406,45

13 T2 6509,50

13 T3 6637,01

13 T4 6658,71

14 T1 6612,21

14 T2 6815,03

14 T3 7107,29

14 T4 7149,70

15 T1 6782,80

15 T2 6611,84

15 T3 6482,29

15 T4 6513,53

16 T1 6363,45

16 T2 6222,53

16 T3 6262,81

16 T4 6232,00

17 T1 6549,82

17 T2 6592,25

17 T3 6635,60

17 T4 6718,59

Trimestre FBKF

04 T1 1651,73

04 T2 1772,56

04 T3 1836,72

04 T4 1948,11

5 T1 1970,81

5 T2 2115,21

5 T3 2163,92

5 T4 2226,81

6 T1 2289,33

6 T2 2446,00

6 T3 2546,23

6 T4 2478,15

7 T1 2580,23

7 T2 2613,02

7 T3 2631,84

7 T4 2768,85

8 T1 2970,33

8 T2 3344,54

8 T3 3703,87

8 T4 3799,78

9 T1 3638,39

9 T2 3538,41

9 T3 3493,95

9 T4 3586,95

10 T1 3975,99

10 T2 4168,37

10 T3 4422,54

10 T4 4560,99

11 T1 4765,66

11 T2 5002,02

11 T3 5222,94

11 T4 5480,17

12 T1 5733,34

12 T2 5853,91

12 T3 5997,92

12 T4 6122,68

13 T1 6406,45

13 T2 6509,50

13 T3 6637,01

13 T4 6658,71

14 T1 6612,21

14 T2 6815,03

14 T3 7107,29

14 T4 7149,70

15 T1 6782,80

15 T2 6611,84

15 T3 6482,29

15 T4 6513,53

16 T1 6363,45

16 T2 6222,53

16 T3 6262,81

16 T4 6232,00

17 T1 6549,82

17 T2 6592,25

17 T3 6635,60

17 T4 6718,59
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Exportaciones 

Tabla 33. Exportaciones nominales anuales en millones de dólares. 

 

Fuente: (Banco Central del Ecuador, 2019a) 

Elaborado por: Quituisaca Sharon. 

Tabla 34. Exportaciones netas nominales trimestral en millones de dólares. 

     

Fuente: (Banco Central del Ecuador, 2019a) 

Elaborado por: Quituisaca Sharon. 

 

Años Exportaciones

2005 11463,50

2006 14196,50

2007 16287,69

2008 21100,36

2009 15785,66

2010 19402,44

2011 24671,85

2012 26522,27

2013 27243,51

2014 28536,12

2015 21107,37

2016 19492,64

2017 21727,77

Trimestre Exportaciones

5 T1 2221,70

5 T2 2473,52

5 T3 2684,84

5 T4 2719,97

6 T1 3029,72

6 T2 3323,08

6 T3 3266,50

6 T4 3108,84

7 T1 2878,39

7 T2 3352,89

7 T3 3826,28

7 T4 4263,76

8 T1 4640,67

8 T2 5638,25

8 T3 5248,42

8 T4 3290,98

9 T1 2668,32

9 T2 3298,93

9 T3 3809,36

9 T4 4086,45

10 T1 4135,35

10 T2 4406,86

10 T3 4118,61

10 T4 4829,10

11 T1 5344,03

11 T2 5703,98

11 T3 5602,35

11 T4 5672,00

12 T1 6205,42

12 T2 6050,90

12 T3 5907,20

12 T4 5601,24

13 T1 6168,78

13 T2 5915,65

13 T3 6389,81

13 T4 6276,69

14 T1 6654,86

14 T2 6784,80

14 T3 6525,66

14 T4 5759,12

15 T1 4870,42

15 T2 4934,24

15 T3 4437,93

15 T4 4088,06

16 T1 3627,19

16 T2 4297,54

16 T3 4235,25

16 T4 4637,70

17 T1 4721,10

17 T2 4696,47

17 T3 4625,39

17 T4 5079,50

Trimestre Exportaciones

5 T1 2221,70

5 T2 2473,52

5 T3 2684,84

5 T4 2719,97

6 T1 3029,72

6 T2 3323,08

6 T3 3266,50

6 T4 3108,84

7 T1 2878,39

7 T2 3352,89

7 T3 3826,28

7 T4 4263,76

8 T1 4640,67

8 T2 5638,25

8 T3 5248,42

8 T4 3290,98

9 T1 2668,32

9 T2 3298,93

9 T3 3809,36

9 T4 4086,45

10 T1 4135,35

10 T2 4406,86

10 T3 4118,61

10 T4 4829,10

11 T1 5344,03

11 T2 5703,98

11 T3 5602,35

11 T4 5672,00

12 T1 6205,42

12 T2 6050,90

12 T3 5907,20

12 T4 5601,24

13 T1 6168,78

13 T2 5915,65

13 T3 6389,81

13 T4 6276,69

14 T1 6654,86

14 T2 6784,80

14 T3 6525,66

14 T4 5759,12

15 T1 4870,42

15 T2 4934,24

15 T3 4437,93

15 T4 4088,06

16 T1 3627,19

16 T2 4297,54

16 T3 4235,25

16 T4 4637,70

17 T1 4721,10

17 T2 4696,47

17 T3 4625,39

17 T4 5079,50

Trimestre Exportaciones

5 T1 2221,70

5 T2 2473,52

5 T3 2684,84

5 T4 2719,97

6 T1 3029,72

6 T2 3323,08

6 T3 3266,50

6 T4 3108,84

7 T1 2878,39

7 T2 3352,89

7 T3 3826,28

7 T4 4263,76

8 T1 4640,67

8 T2 5638,25

8 T3 5248,42

8 T4 3290,98

9 T1 2668,32

9 T2 3298,93

9 T3 3809,36

9 T4 4086,45

10 T1 4135,35

10 T2 4406,86

10 T3 4118,61

10 T4 4829,10

11 T1 5344,03

11 T2 5703,98

11 T3 5602,35

11 T4 5672,00

12 T1 6205,42

12 T2 6050,90

12 T3 5907,20

12 T4 5601,24

13 T1 6168,78

13 T2 5915,65

13 T3 6389,81

13 T4 6276,69

14 T1 6654,86

14 T2 6784,80

14 T3 6525,66

14 T4 5759,12

15 T1 4870,42

15 T2 4934,24

15 T3 4437,93

15 T4 4088,06

16 T1 3627,19

16 T2 4297,54

16 T3 4235,25

16 T4 4637,70

17 T1 4721,10

17 T2 4696,47

17 T3 4625,39

17 T4 5079,50
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Importaciones. 

Tabla 35. Importaciones nominales anuales en millones de dólares. 

 

Fuente: (Banco Central del Ecuador, 2019a) 

Elaborado por: Quituisaca Sharon. 

Tabla 36. Importaciones netas nominales trimestral en millones de dólares. 

     

Fuente: (Banco Central del Ecuador, 2019a) 

Elaborado por: Quituisaca Sharon. 

Años Importaciones

2005 11821,91

2006 13748,90

2007 15636,62

2008 20933,40

2009 16790,13

2010 22541,70

2011 26453,86

2012 27772,11

2013 29459,63

2014 30168,28

2015 23815,45

2016 19004,70

2017 22516,33

Trimestre Importaciones

5 T1 2353,77

5 T2 2547,14

5 T3 2513,31

5 T4 2887,38

6 T1 2716,57

6 T2 2938,18

6 T3 3232,00

6 T4 3226,81

7 T1 3094,40

7 T2 3160,66

7 T3 3555,84

7 T4 4082,56

8 T1 3836,47

8 T2 4571,17

8 T3 5406,98

8 T4 5037,32

9 T1 3651,00

9 T2 3471,30

9 T3 3725,81

9 T4 4241,78

10 T1 4279,13

10 T2 5028,76

10 T3 5492,15

10 T4 5803,74

11 T1 5250,93

11 T2 6102,99

11 T3 6220,52

11 T4 6644,64

12 T1 6042,39

12 T2 6377,95

12 T3 6621,08

12 T4 6240,19

13 T1 6510,81

13 T2 6901,48

13 T3 6840,67

13 T4 6532,31

14 T1 6411,77

14 T2 6824,74

14 T3 6942,10

14 T4 7332,77

15 T1 6052,11

15 T2 5481,71

15 T3 5137,82

15 T4 4689,48

16 T1 3850,81

16 T2 3686,70

16 T3 4127,55

16 T4 4539,77

17 T1 4432,50

17 T2 4748,73

17 T3 5200,73

17 T4 5462,99

Trimestre Importaciones

5 T1 2353,77

5 T2 2547,14

5 T3 2513,31

5 T4 2887,38

6 T1 2716,57

6 T2 2938,18

6 T3 3232,00

6 T4 3226,81

7 T1 3094,40

7 T2 3160,66

7 T3 3555,84

7 T4 4082,56

8 T1 3836,47

8 T2 4571,17

8 T3 5406,98

8 T4 5037,32

9 T1 3651,00

9 T2 3471,30

9 T3 3725,81

9 T4 4241,78

10 T1 4279,13

10 T2 5028,76

10 T3 5492,15

10 T4 5803,74

11 T1 5250,93

11 T2 6102,99

11 T3 6220,52

11 T4 6644,64

12 T1 6042,39

12 T2 6377,95

12 T3 6621,08

12 T4 6240,19

13 T1 6510,81

13 T2 6901,48

13 T3 6840,67

13 T4 6532,31

14 T1 6411,77

14 T2 6824,74

14 T3 6942,10

14 T4 7332,77

15 T1 6052,11

15 T2 5481,71

15 T3 5137,82

15 T4 4689,48

16 T1 3850,81

16 T2 3686,70

16 T3 4127,55

16 T4 4539,77

17 T1 4432,50

17 T2 4748,73

17 T3 5200,73

17 T4 5462,99

Trimestre Importaciones

5 T1 2353,77

5 T2 2547,14

5 T3 2513,31

5 T4 2887,38

6 T1 2716,57

6 T2 2938,18

6 T3 3232,00

6 T4 3226,81

7 T1 3094,40

7 T2 3160,66

7 T3 3555,84

7 T4 4082,56

8 T1 3836,47

8 T2 4571,17

8 T3 5406,98

8 T4 5037,32

9 T1 3651,00

9 T2 3471,30

9 T3 3725,81

9 T4 4241,78

10 T1 4279,13

10 T2 5028,76

10 T3 5492,15

10 T4 5803,74

11 T1 5250,93

11 T2 6102,99

11 T3 6220,52

11 T4 6644,64

12 T1 6042,39

12 T2 6377,95

12 T3 6621,08

12 T4 6240,19

13 T1 6510,81

13 T2 6901,48

13 T3 6840,67

13 T4 6532,31

14 T1 6411,77

14 T2 6824,74

14 T3 6942,10

14 T4 7332,77

15 T1 6052,11

15 T2 5481,71

15 T3 5137,82

15 T4 4689,48

16 T1 3850,81

16 T2 3686,70

16 T3 4127,55

16 T4 4539,77

17 T1 4432,50

17 T2 4748,73

17 T3 5200,73

17 T4 5462,99
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Colocaciones de las Instituciones Financieros. 

Tabla 37. Colocaciones de los intermediarios financieros anual en millones 

de dólares. 

 

Fuente: (Banco Central del Ecuador, 2019a) 

Elaborado por: Quituisaca Sharon. 

Tabla 38. Colocaciones de los intermediarios financieros trimestrales en 

millones de dólares 

         

 

Fuente: (Banco Central del Ecuador, 2019ª; Superintendencia de Bancos 

2018) 

Elaborado por: Quituisaca Sharon. 

Año Colocaciones

2005 91868,30

2006 108685,20

2007 128164,30

2008 153083,30

2009 167713,10

2010 191888,70

2011 229784,10

2012 275508,70

2013 305205,90

2014 332518,00

2015 352044,10

2016 341179,40

2017 385858,00

Trimestre Colocaciones

5 T1 18273,50

5 T2 21259,70

5 T3 22004,60

5 T4 23218,50

6 T1 24891,46

6 T2 26047,89

6 T3 26589,26

6 T4 27531,29

7 T1 27607,88

7 T2 28355,38

7 T3 29721,41

7 T4 31729,59

8 T1 33762,24

8 T2 36289,62

8 T3 38323,57

8 T4 39420,88

9 T1 38174,79

9 T2 38301,17

9 T3 39192,91

9 T4 41800,35

10 T1 44370,77

10 T2 46478,07

10 T3 48665,44

10 T4 51392,83

11 T1 53312,29

11 T2 56684,49

11 T3 59465,10

11 T4 61708,73

12 T1 65680,78

12 T2 68396,12

12 T3 68597,62

12 T4 71385,42

13 T1 73267,87

13 T2 73923,67

13 T3 75211,37

13 T4 79574,86

14 T1 82108,06

14 T2 83370,95

14 T3 85914,62

14 T4 89267,24

15 T1 89536,14

15 T2 87849,82

15 T3 85752,40

15 T4 83214,75

16 T1 85288,50

16 T2 86176,12

16 T3 90502,14

16 T4 95476,11

17 T1 98595,47

17 T2 100747,33

17 T3 100956,64

17 T4 103900,83

Trimestre Colocaciones

5 T1 18273,50

5 T2 21259,70

5 T3 22004,60

5 T4 23218,50

6 T1 24891,46

6 T2 26047,89

6 T3 26589,26

6 T4 27531,29

7 T1 27607,88

7 T2 28355,38

7 T3 29721,41

7 T4 31729,59

8 T1 33762,24

8 T2 36289,62

8 T3 38323,57

8 T4 39420,88

9 T1 38174,79

9 T2 38301,17

9 T3 39192,91

9 T4 41800,35

10 T1 44370,77

10 T2 46478,07

10 T3 48665,44

10 T4 51392,83

11 T1 53312,29

11 T2 56684,49

11 T3 59465,10

11 T4 61708,73

12 T1 65680,78

12 T2 68396,12

12 T3 68597,62

12 T4 71385,42

13 T1 73267,87

13 T2 73923,67

13 T3 75211,37

13 T4 79574,86

14 T1 82108,06

14 T2 83370,95

14 T3 85914,62

14 T4 89267,24

15 T1 89536,14

15 T2 87849,82

15 T3 85752,40

15 T4 83214,75

16 T1 85288,50

16 T2 86176,12

16 T3 90502,14

16 T4 95476,11

17 T1 98595,47

17 T2 100747,33

17 T3 100956,64

17 T4 103900,83

Trimestre Colocaciones

5 T1 18273,50

5 T2 21259,70

5 T3 22004,60

5 T4 23218,50

6 T1 24891,46

6 T2 26047,89

6 T3 26589,26

6 T4 27531,29

7 T1 27607,88

7 T2 28355,38

7 T3 29721,41

7 T4 31729,59

8 T1 33762,24

8 T2 36289,62

8 T3 38323,57

8 T4 39420,88

9 T1 38174,79

9 T2 38301,17

9 T3 39192,91

9 T4 41800,35

10 T1 44370,77

10 T2 46478,07

10 T3 48665,44

10 T4 51392,83

11 T1 53312,29

11 T2 56684,49

11 T3 59465,10

11 T4 61708,73

12 T1 65680,78

12 T2 68396,12

12 T3 68597,62

12 T4 71385,42

13 T1 73267,87

13 T2 73923,67

13 T3 75211,37

13 T4 79574,86

14 T1 82108,06

14 T2 83370,95

14 T3 85914,62

14 T4 89267,24

15 T1 89536,14

15 T2 87849,82

15 T3 85752,40

15 T4 83214,75

16 T1 85288,50

16 T2 86176,12

16 T3 90502,14

16 T4 95476,11

17 T1 98595,47

17 T2 100747,33

17 T3 100956,64

17 T4 103900,83
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Captaciones de los Intermediarios Financieros. 

Tabla 39. Captaciones de los intermediarios financieros en millones de 

dólares. 

 

Fuente: (Banco Central del Ecuador, 2019a) 

Elaborado por: Quituisaca Sharon. 

Tabla 40. Captaciones de los intermediarios financieros trimestrales en 

millones de dólares. 

         

 

Fuente: (Banco Central del Ecuador, 2019ª; Superintendencia de Bancos 

2018) 

Elaborado por: Quituisaca Sharon. 

Año Captaciones

2005 84756,30

2006 105059,90

2007 117414,26

2008 147796,31

2009 157469,22

2010 190907,11

2011 231170,61

2012 274059,94

2013 301977,77

2014 340660,87

2015 670983,37

2016 357442,87

2017 404200,27

Trimestre Colocaciones

5 T1 18273,50

5 T2 21259,70

5 T3 22004,60

5 T4 23218,50

6 T1 24891,46

6 T2 26047,89

6 T3 26589,26

6 T4 27531,29

7 T1 27607,88

7 T2 28355,38

7 T3 29721,41

7 T4 31729,59

8 T1 33762,24

8 T2 36289,62

8 T3 38323,57

8 T4 39420,88

9 T1 38174,79

9 T2 38301,17

9 T3 39192,91

9 T4 41800,35

10 T1 44370,77

10 T2 46478,07

10 T3 48665,44

10 T4 51392,83

11 T1 53312,29

11 T2 56684,49

11 T3 59465,10

11 T4 61708,73

12 T1 65680,78

12 T2 68396,12

12 T3 68597,62

12 T4 71385,42

13 T1 73267,87

13 T2 73923,67

13 T3 75211,37

13 T4 79574,86

14 T1 82108,06

14 T2 83370,95

14 T3 85914,62

14 T4 89267,24

15 T1 89536,14

15 T2 87849,82

15 T3 85752,40

15 T4 83214,75

16 T1 85288,50

16 T2 86176,12

16 T3 90502,14

16 T4 95476,11

17 T1 98595,47

17 T2 100747,33

17 T3 100956,64

17 T4 103900,83

Trimestre Colocaciones

5 T1 18273,50

5 T2 21259,70

5 T3 22004,60

5 T4 23218,50

6 T1 24891,46

6 T2 26047,89

6 T3 26589,26

6 T4 27531,29

7 T1 27607,88

7 T2 28355,38

7 T3 29721,41

7 T4 31729,59

8 T1 33762,24

8 T2 36289,62

8 T3 38323,57

8 T4 39420,88

9 T1 38174,79

9 T2 38301,17

9 T3 39192,91

9 T4 41800,35

10 T1 44370,77

10 T2 46478,07

10 T3 48665,44

10 T4 51392,83

11 T1 53312,29

11 T2 56684,49

11 T3 59465,10

11 T4 61708,73

12 T1 65680,78

12 T2 68396,12

12 T3 68597,62

12 T4 71385,42

13 T1 73267,87

13 T2 73923,67

13 T3 75211,37

13 T4 79574,86

14 T1 82108,06

14 T2 83370,95

14 T3 85914,62

14 T4 89267,24

15 T1 89536,14

15 T2 87849,82

15 T3 85752,40

15 T4 83214,75

16 T1 85288,50

16 T2 86176,12

16 T3 90502,14

16 T4 95476,11

17 T1 98595,47

17 T2 100747,33

17 T3 100956,64

17 T4 103900,83

Trimestre Colocaciones

5 T1 18273,50

5 T2 21259,70

5 T3 22004,60

5 T4 23218,50

6 T1 24891,46

6 T2 26047,89

6 T3 26589,26

6 T4 27531,29

7 T1 27607,88

7 T2 28355,38

7 T3 29721,41

7 T4 31729,59

8 T1 33762,24

8 T2 36289,62

8 T3 38323,57

8 T4 39420,88

9 T1 38174,79

9 T2 38301,17

9 T3 39192,91

9 T4 41800,35

10 T1 44370,77

10 T2 46478,07

10 T3 48665,44

10 T4 51392,83

11 T1 53312,29

11 T2 56684,49

11 T3 59465,10

11 T4 61708,73

12 T1 65680,78

12 T2 68396,12

12 T3 68597,62

12 T4 71385,42

13 T1 73267,87

13 T2 73923,67

13 T3 75211,37

13 T4 79574,86

14 T1 82108,06

14 T2 83370,95

14 T3 85914,62

14 T4 89267,24

15 T1 89536,14

15 T2 87849,82

15 T3 85752,40

15 T4 83214,75

16 T1 85288,50

16 T2 86176,12

16 T3 90502,14

16 T4 95476,11

17 T1 98595,47

17 T2 100747,33

17 T3 100956,64

17 T4 103900,83
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Negociaciones Totales de la Bolsa de Valores 

Tabla 41.  Negociaciones totales anuales de la Bola de Valores en millones 

de dólares. 

 

Fuente: (Superintendencia de Compañias, Valores y Seguros, 2019a) 

Elaborado por: Quituisaca Sharon. 

  

Año
Total de 

negociaciones

2005 3510611,11

2006 4064202,84

2007 3509963,03

2008 5156087,71

2009 6544664,19

2010 5093404,52

2011 3761025,22

2012 3748714,13

2013 3722267,52

2014 7544488,67

2015 5046781,47

2016 8336736,70

2017 6415400,50
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Tabla 42. Negociaciones totales trimestrales de la Bola de Valores en 

millones de dólares. 

        

Fuente: (Superintendencia de Compañias, Valores y Seguros, 2019a) 

Elaborado por: Quituisaca Sharon. 

 

  

Trimestre
Total de 

negociaciones

5 T1 775,55

5 T2 765,78

5 T3 886,37

5 T4 1082,91

6 T1 896,33

6 T2 935,96

6 T3 933,32

6 T4 1836,19

7 T1 619,97

7 T2 664,06

7 T3 804,19

7 T4 1421,74

8 T1 833,00

8 T2 1114,35

8 T3 997,15

8 T4 2211,59

9 T1 1417,45

9 T2 1161,62

9 T3 1342,33

9 T4 2623,26

10 T1 1358,82

10 T2 1541,57

10 T3 1367,31

10 T4 825,70

11 T1 607,58

11 T2 1056,54

11 T3 962,13

11 T4 1134,78

12 T1 871,85

12 T2 1009,43

12 T3 1042,95

12 T4 824,48

13 T1 779,40

13 T2 872,51

13 T3 1057,10

13 T4 1013,25

14 T1 1348,39

14 T2 1924,36

14 T3 1950,88

14 T4 2320,85

15 T1 1263,34

15 T2 1229,31

15 T3 1060,35

15 T4 1493,77

16 T1 2178,53

16 T2 2541,90

16 T3 1951,25

16 T4 1665,05

17 T1 1490,10

17 T2 1443,02

17 T3 1818,34

17 T4 1663,94

Trimestre
Total de 

negociaciones

5 T1 775,55

5 T2 765,78

5 T3 886,37

5 T4 1082,91

6 T1 896,33

6 T2 935,96

6 T3 933,32

6 T4 1836,19

7 T1 619,97

7 T2 664,06

7 T3 804,19

7 T4 1421,74

8 T1 833,00

8 T2 1114,35

8 T3 997,15

8 T4 2211,59

9 T1 1417,45

9 T2 1161,62

9 T3 1342,33

9 T4 2623,26

10 T1 1358,82

10 T2 1541,57

10 T3 1367,31

10 T4 825,70

11 T1 607,58

11 T2 1056,54

11 T3 962,13

11 T4 1134,78

12 T1 871,85

12 T2 1009,43

12 T3 1042,95

12 T4 824,48

13 T1 779,40

13 T2 872,51

13 T3 1057,10

13 T4 1013,25

14 T1 1348,39

14 T2 1924,36

14 T3 1950,88

14 T4 2320,85

15 T1 1263,34

15 T2 1229,31

15 T3 1060,35

15 T4 1493,77

16 T1 2178,53

16 T2 2541,90

16 T3 1951,25

16 T4 1665,05

17 T1 1490,10

17 T2 1443,02

17 T3 1818,34

17 T4 1663,94

Trimestre
Total de 

negociaciones

5 T1 775,55

5 T2 765,78

5 T3 886,37

5 T4 1082,91

6 T1 896,33

6 T2 935,96

6 T3 933,32

6 T4 1836,19

7 T1 619,97

7 T2 664,06

7 T3 804,19

7 T4 1421,74

8 T1 833,00

8 T2 1114,35

8 T3 997,15

8 T4 2211,59

9 T1 1417,45

9 T2 1161,62

9 T3 1342,33

9 T4 2623,26

10 T1 1358,82

10 T2 1541,57

10 T3 1367,31

10 T4 825,70

11 T1 607,58

11 T2 1056,54

11 T3 962,13

11 T4 1134,78

12 T1 871,85

12 T2 1009,43

12 T3 1042,95

12 T4 824,48

13 T1 779,40

13 T2 872,51

13 T3 1057,10

13 T4 1013,25

14 T1 1348,39

14 T2 1924,36

14 T3 1950,88

14 T4 2320,85

15 T1 1263,34

15 T2 1229,31

15 T3 1060,35

15 T4 1493,77

16 T1 2178,53

16 T2 2541,90

16 T3 1951,25

16 T4 1665,05

17 T1 1490,10

17 T2 1443,02

17 T3 1818,34

17 T4 1663,94
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Anexo 2: Contrastación de la especificación del modelo 1, regresión 2. 

 

El coeficiente de determinación ajustado de esta regresión es de 0,999, esto sugiere 

que las variables independientes explican significativamente al modelo. De tal manera 

que el modelo también es significativo en su conjunto ya que la probabilidad global de 

F es de 0,00.  Además, cabe destacar que cada una de las variables son estadísticamente 

significativas ya que su probabilidad es menor al 5%, por otro lado, el signo en el total 

de las negociaciones no es el que se esperaban ya que según el modelo esta variable 

aporta de manera negativa al desarrollo de la economía. 

 

El modelo no presenta problema de autocorrelación, aunque si presenta problemas de 

multicolinealidad y heteroscedasticidad, en este apartado como lo mencionaremos 

posteriormente la multicolinealidad no se puede solucionar ya que las variables son 

significativas. 

 

Contrastación de la especificación estadística de las hipótesis. 

 

Prueba de Heteroscedasticidad: 

 

Según Gujarati & Porter (2010) “un supuesto importante del modelo clásico de 

regresión lineal es que las perturbaciones ui que aparecen en la función de regresión 

poblacional son homoscedásticas; es decir, que todas tienen la misma varianza”. 

 

Para el análisis de la heteroscedasticidad existen diferentes pruebas entre las cuales 

utilizaremos Glejser. 
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Test de Glejser: 

 

Esta prueba trata de estimar realmente la estructura de la heterocedasticidad, es decir, 

“el contraste se basa en la regresión del valor absoluto de los errores mínimos 

cuadráticos, o de su cuadrado, frente a distintas especificaciones de la variable que 

supuestamente pueden estar creando los problemas de heteroscedasticidad” (Carrascal, 

González, & Rodriguez, 2001). 

 

Hipótesis: 

 

Ho: No existe heteroscedasticidad, el modelo es homocedástico. 

H1: Existe heteroscedasticidad, el modelo no es homocedástico. 

 

La regla de decisión es igual a la prueba anteriormente analizada sobre la 

heteroscedasticidad. 

 

Tabla 43. Test Glejser 

 

Elaborado por: Quituisaca Sharon. 

 

Dado que el valor p es 24,58%, siendo este mayor al valor de significancia del 5% 

no se rechaza la hipótesis nula, por lo tanto, decimos que no existe 

heteroscedasticidad, es decir, el modelo es homocedástico. 

 

 



 

126 

 

Prueba de Autocorrelación. 

 

La autocorrelación se define como la “correlación entre miembros de series de 

observaciones ordenadas en el tiempo, es decir, en datos de series de tiempo o en el 

espacio como en datos de corte transversal. En el contexto de regresión, el modelo 

clásico de regresión lineal supone que no existe tal autocorrelación en las 

perturbaciones ui”(Gujarati & Porter, 2010b). 

 

Para esto se ha decidido utilizar la prueba de Breusch y Godfrey, la cual tiene las 

siguientes hipótesis. 

 

Ho: No existe autocorrelación. 

H1: Existe autocorrelación. 

La regla de decisión se basa en que si el valor p es mayor al valor de significación 

que para este caso es 5% no se rechaza la hipótesis nula, caso contrario sí. 

 

Tabla 44. Prueba de autocorrelación 

 

Elaborado por: Quituisaca Sharon. 

 

Como se puede observar en la tabla 39 el valor p es de 13,91%, por lo tanto, este es 

mayor al 5%, de esta manera no se rechaza la hipótesis nula y se dice que el modelo 

no tiene autocorrelación entre las variables. 
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Prueba de Multicolinealidad  

 

Esta prueba se realiza ya que es necesario estudiar el grado de relación lineal entre 

las variables explicativas. 

 

Para lo cual según Carrascal et al., (2001) existen tres posibilidades: 

 

“Multicolinealidad perfecta: se da cuando existe una relación lineal exacta entre 

algunos o todos los regresores incluidos en el modelo; ortogonalidad: supone la 

ausencia de relación lineal entre algunos o todos los regresores incluidos en el 

modelo y finalmente multicolinealidad imperfecta: consiste en la existencia de una 

relación lineal fuerte entre los regresores del modelo” 

 

Para esto se ha decidido analizar los factores de inflación de variancia (VIF), a 

continuación, las hipótesis. 

 

Hipótesis: 

Ho: No existe multicolinealidad. 

H1: Existe multicolinealidad. 

 

La regla de decisión se basa en el coeficiente Centered VIF, si este coeficiente es 

mayor a 10 se rechaza la hipótesis nula. 
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Tabla 45. Análisis del VIF 

 

Elaborado por: Quituisaca Sharon. 

 

En este caso los coeficientes de Center VIF de Ln de exportaciones y total de 

negociaciones no son mayores a 10, mientras que el Ln del consumo, gasto público, 

captaciones, colocaciones y PIB son mayores a 10 por lo tanto se rechaza la 

hipótesis nula y se dice existe problemas de multicolinealidad. 

 

El análisis de correlaciones es otra forma de probar si existe multicolinealidad, en 

donde las hipótesis son las mismas que se plantearon en el análisis anterior, si en 

este análisis el coeficiente es menor al 80% no se rechaza la hipótesis nula y si es 

mayor se rechaza la hipótesis nula. 

 

Tabla 46. Análisis de Correlaciones. 

 

Elaborado por: Quituisaca Sharon. 
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Como podemos darnos cuenta a excepción de total de las negociaciones todas las 

variables presentan un coeficiente mayor al 80% por lo que se rechaza la hipótesis 

nula y se dice que existe multicolinealidad. 

 

Ya que el modelo es logarítmico, lo único que podemos hacer para arreglar el 

problema de multicolinealidad es eliminar variables, pero al ser todas estas 

significativas estas no se pueden eliminar. Por lo tanto, el modelo final trimestral 

de cuanto aportan en conjunto las variables del sistema financiero al desarrollo de 

la economía se encuentra en la tabla 11. 
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Anexo 3: Contrastación de la especificación del modelo 4, regresión final. 

 

Contrastación de la especificación del modelo. 

 

El coeficiente de determinación ajustado de esta regresión es de 1,00, esto sugiere que 

las variables independientes explican significativamente al modelo, además se puede 

decir que este modelo presenta problemas de multicolinealidad perfecta.  

 

De tal manera este modelo es significativo en su conjunto ya que la probabilidad global 

de F es de 0,00, además cabe destacar que cada una de las variables son 

estadísticamente significativas ya que su probabilidad es mejor al 5% en cada una de 

estas. 

 

El modelo no presenta problema de heteroscedasticidad ni autocorrelación, aunque si 

presenta problemas de multicolinealidad como lo dijimos anteriormente, en este 

apartado como lo mencionaremos posteriormente este problema no se puede 

solucionar ya que las variables son significativas y teóricamente tampoco se pueden 

eliminar. 

 

Contrastación de la especificación estadística de las hipótesis. 

 

Prueba de Heteroscedasticidad: 

 

Test de Glejser 

Ho: No existe heteroscedasticidad, el modelo es homocedástico. 

H1: Existe heteroscedasticidad, el modelo no es homocedástico. 
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La regla de decisión es igual a la prueba anteriormente analizada sobre la 

heteroscedasticidad. 

 

Tabla 47.Test Glejser 

 

Elaborado por: Quituisaca Sharon. 

 

Dado que el valor p es 42,49%, siendo este mayor al valor de significancia del 5% no 

se rechaza la hipótesis nula, por lo tanto, decimos que no existe heteroscedasticidad, 

es decir, el modelo es homocedástico. 

 

Prueba de Autocorrelación. 

 

Para esto se ha decidido utilizar la prueba de Breusch y Godfrey, la cual tiene las 

siguientes hipótesis. 

 

Ho: No existe autocorrelación. 

H1: Existe autocorrelación. 

 

La regla de decisión se basa en que si el valor p es mayor al valor de significación que 

para este caso es 5% no se rechaza la hipótesis nula, caso contrario sí. 
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Tabla 48.  Prueba de autocorrelación. 

 

Elaborado por: Quituisaca Sharon. 

 

Como se puede observar el valor p es de 55,16%, por lo tanto, este es mayor al 5%, de 

esta manera no se rechaza la hipótesis nula y se dice que el modelo no tiene 

autocorrelación entre las variables. 

 

Prueba de Multicolinealidad. 

Hipótesis: 

Ho: No existe multicolinealidad. 

H1: Existe multicolinealidad. 

 

La regla de decisión se basa en el coeficiente Centered VIF, si este coeficiente es 

mayor a 10 se rechaza la hipótesis nula. 

 

Tabla 49. Análisis del VIF 

 

Elaborado por: Quituisaca Sharon. 
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En este caso todos los coeficientes de Center VIF son mayores a 10 por lo tanto se 

rechaza la hipótesis nula y se dice existe problemas de multicolinealidad. 

 

Tabla 50.Análisis de correlaciones 

  

Elaborado por: Quituisaca Sharon. 

 

El análisis de correlaciones es otra forma de probar si existe multicolinealidad, en 

donde las hipótesis con las mismas que se plantearon en el análisis anterior. Para esto 

si en este análisis el coeficiente es menor al 80% no se rechaza la hipótesis nula y si es 

mayor se rechaza la hipótesis nula. Como podemos darnos cuenta todas las variables 

presentan un coeficiente mayor al 80% por lo que en todas se rechaza la hipótesis nula 

y se dice que existe multicolinealidad. 

 

Para arreglar este problema de multicolinealidad ya que el modelo es logarítmico, lo 

que se puede hacer es eliminar variables, pero como todas estas variables son 

significativas para el modelo las mismas no se pueden eliminar.  
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Anexo 4: Contrastación de la especificación del modelo 5, regresión final. 

 

Contrastación de la especificación del modelo. 

 

El coeficiente de determinación ajustado en esta regresión es de 1,00, esto sugiere que 

las variables independientes explican significativamente al modelo y De tal manera 

que el modelo también es significativo en su conjunto ya que la probabilidad global de 

F es de 0,00, además cabe destacar que cada una de las variables son estadísticamente 

significativas ya que su probabilidad es mejor al 5% en cada una de estas. 

 

El modelo no presenta problema de heteroscedasticidad ni autocorrelación, aunque si 

presenta problemas de multicolinealidad, en este apartado como lo mencionaremos 

este problema no se puede solucionar ya que las variables son significativas y 

teóricamente tampoco se pueden eliminar. 

 

Contrastación de la especificación estadística de las hipótesis. 

 

Prueba de Heteroscedasticidad: 

 

Test de Glejser 

 

Hipótesis: 

Ho: No existe heteroscedasticidad, el modelo es homocedástico. 

H1: Existe heteroscedasticidad, el modelo no es homocedástico. 

 

La regla de decisión es igual a la prueba anteriormente analizada sobre la 

heteroscedasticidad. 
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Tabla 51. Test Glejser 

 

Elaborado por: Quituisaca Sharon. 

 

Dado que el valor p es 34,56%, siendo este mayor al valor de significancia del 5% no 

se rechaza la hipótesis nula, por lo tanto, decimos que no existe heteroscedasticidad, 

es decir, el modelo es homocedástico. 

 

Prueba de Autocorrelación. 

 

Para esto se ha decidido utilizar la prueba de Breusch y Godfrey, la cual tiene las 

siguientes hipótesis. 

 

Ho: No existe autocorrelación. 

H1: Existe autocorrelación. 

 

La regla de decisión se basa en que si el valor p es mayor al valor de significación que 

para este caso es 5% no se rechaza la hipótesis nula, caso contrario sí. 

 

Tabla 52.Prueba de autocorrelación 

 

Elaborado por: Quituisaca Sharon. 
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Como se puede observar en la tabla 14 el valor p es de 43,47%, por lo tanto, este es 

mayor al 5%, de esta manera no se rechaza la hipótesis nula y se dice que el modelo 

no tiene autocorrelación entre las variables. 

 

Prueba de Multicolinealidad. 

 

Para esto se ha decidido analizar los factores de inflación de variancia (VIF), a 

continuación, las hipótesis. 

 

Hipótesis: 

Ho: No existe multicolinealidad. 

H1: Existe multicolinealidad. 

 

La regla de decisión se basa en el coeficiente Centered VIF, si este coeficiente es 

mayor a 10 se rechaza la hipótesis nula. 

 

Tabla 53. Análisis del VIF. 

 

Elaborado por: Quituisaca Sharon. 

 

En este caso todos los coeficientes de Center VIF son mayores a 10 por lo tanto se 

rechaza la hipótesis nula y se dice existe problemas de multicolinealidad. 
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Para arreglar este problema de multicolinealidad ya que el modelo es logarítmico, lo 

que se puede hacer es eliminar variables, pero como todas estas variables son 

significativas para el modelo las mismas no se pueden eliminar. 
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Anexo 5: Contrastación de la especificación del modelo 6, regresión final. 

 

Contrastación de la especificación del modelo. 

 

El coeficiente de determinación ajustado de este modelo es de 1,00, esto sugiere que 

las variables independientes explican significativamente al modelo. De tal manera que 

el modelo también es significativo en su conjunto ya que la probabilidad global de F 

es de 0,00, además cabe destacar que cada una de las variables son estadísticamente 

significativas ya que su probabilidad es mejor al 5% en cada una de estas, por otro 

lado, el signo en el aporte del gasto público no es el que se esperaban ya que según el 

modelo este aportan de manera negativa al desarrollo de la economía. 

 

El modelo no presenta problema de heteroscedasticidad ni autocorrelación, aunque si 

presenta problemas de multicolinealidad, en este apartado como lo mencionaremos 

este problema no se puede solucionar ya que las variables son significativas y 

teóricamente tampoco se pueden eliminar. 

 

Contrastación de la especificación estadística de las hipótesis. 

 

Prueba de Heteroscedasticidad: 

 

Test de Glejser 

 

Hipótesis: 

Ho: No existe heteroscedasticidad, el modelo es homocedástico. 

H1: Existe heteroscedasticidad, el modelo no es homocedástico. 
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La regla de decisión es igual a la prueba anteriormente analizada sobre la 

heteroscedasticidad. 

 

Tabla 54. Test Gleiser. 

 

Elaborado por: Quituisaca Sharon. 

 

Dado que el valor p es 35,17%, siendo este mayor al valor de significancia del 5% no 

se rechaza la hipótesis nula, por lo tanto, decimos que no existe heteroscedasticidad, 

es decir, el modelo es homocedástico. 

 

Prueba de Autocorrelación. 

 

Para esto se ha decidido utilizar la prueba de Breusch y Godfrey, la cual tiene las 

siguientes hipótesis. 

 

Ho: No existe autocorrelación. 

H1: Existe autocorrelación. 

 

La regla de decisión se basa en que si el valor p es mayor al valor de significación que 

para este caso es 5% no se rechaza la hipótesis nula, caso contrario sí. 
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Tabla 55. Test de autocorrelación. 

 

Elaborado por: Quituisaca Sharon. 

 

Como se puede observar el valor p es de 53,69%, por lo tanto, este es mayor al 5%, de 

esta manera no se rechaza la hipótesis nula y se dice que el modelo no tiene 

autocorrelación entre las variables. 

 

Prueba de Multicolinealidad  

 

Para esto se ha decidido analizar los factores de inflación de variancia (VIF), a 

continuación, las hipótesis. 

 

Hipótesis: 

Ho: No existe multicolinealidad. 

H1: Existe multicolinealidad. 

 

La regla de decisión se basa en el coeficiente centered VIF, si este coeficiente es mayor 

a 10 se rechaza la hipótesis nula. 
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Tabla 56. Análisis del VIF. 

 

Elaborado por: Quituisaca Sharon. 

 

En este caso todos los coeficientes de Center VIF son mayores a 10 por lo tanto se 

rechaza la hipótesis nula y se dice existe problemas de multicolinealidad.  

 

Tabla 57. Análisis de correlación. 

 

Elaborado por: Quituisaca Sharon. 

 

Las hipótesis para este análisis son iguales al del análisis anterior, en cuanto a los 

criterios de decisión la hipótesis nula se rechaza cuando los coeficientes son mayores 

al 80%. En este caso a excepción del total de las negociaciones, todas las variables 

tienen coeficientes mayores al 80% por lo tanto se rechaza la hipótesis nula y se 

concluye que existe un problema de multicolinealidad. 

 

Para arreglar este problema de multicolinealidad ya que el modelo es logarítmico, lo 

que se puede hacer es eliminar variables, pero como todas estas variables son 

significativas para el modelo las mismas no se pueden eliminar. 
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