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Resumen

La presente investigacion 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 macroecondémicas en el crecimiento del Producto Interno
Bruto del Ecuador utilizando el método minimos cuadrados ordinarios para las
diferentes estimaciones y usando series de tiempo desde el afio 2015 hasta el afio 2017
de manera anual y trimestral. De igual manera, se analiza historicamente 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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ABSTRACT

This research analyzed the influence of the total stock market negotiations, fund raising,
placement of financial intermediaries and other macroeconomic variables in the growth
of Ecuador's Gross Domestic Product. The ordinary least squares method was used for
estimates and time series were used from 2015 to 2017 on an annual and quarterly basis.
The Ecuadorian financial market disaggregated by financial intermediaries was analyzed,
this included banks and cooperatives. On the other hand, the stock market disaggregated

in fixed income and equities was historically analyzed.

Econ. Luis Bernardo Tonon Orddfiez

Thesis Director

Author: Sharon Quituisaca.
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Translated by
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Introduccién

La presente investigacion realiza un analisis econométrico sobre la influencia que
tienen las captaciones y colocaciones de los intermediarios financieros (sector bancario
publico y privado, y sector popular solidario), y el total de las negociaciones del
mercado bursatil (tomando en cuenta renta fija y variable) en el crecimiento econémico

del Ecuador.

El interés por este tema surgio a raiz de investigar la reciente teoria de nexo entre el
sistema financiero de un determinado pais y el crecimiento de su economia, ya que,
segun las diferentes investigaciones, el efecto resultante es diferente en cada pais

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 economico del Ecuador o
si el desarrollo econdmico impulsa el crecimiento del sistema financiero, en caso de
que estos mercados impulsen la economia, cual de estos tiene mayor influencia y cual
de estos mercados es el mas desarrollado. Para este analisis la informacion que se
utiliz6 fue obtenida de fuentes secundarias, por lo que los datos se obtuvieron del
Banco Central del Ecuador, Superintendencia de Compafiias, Valores y Seguros,
Superintendencia de Bancos y de la Superintendencia de Economia Popular y

Solidaria.

Este estudio contiene tres capitulos, en el primero se analizan los componentes del
sistema financiero y la evolucion historica de la banca, el sector popular y solidario y
el mercado de valores. En el capitulo 2 se analiza la evolucidn de las variables a utilizar
en las regresiones en el periodo de estudio y finalmente en el capitulo 3 se realiza un
analisis de la teoria que respalda este trabajo de investigacion y, los diferentes modelos
economeétricos con sus respectivas pruebas y test de contraste de hipotesis. Al final de

esta investigacion se encontraran las conclusiones y recomendaciones.



1.1

1.2

Capitulo 1: Sistema financiero ecuatoriano

Introduccion
Teniendo en cuenta que el sistema financiero es fundamental, en el presente
capitulo se encontraran generalidades del sistema financiero del pais, su

estructura, el proceso de intermediacidn financiera y un breve anélisis del origen

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

Componentes Sistema financiero del Ecuador

1.2.1 Definicién:

El sistema financiero se precisa como una parte fundamental de la
economia de un pais, ya que capta y crea instrumentos monetarios
mediante instituciones, mercados y técnicas especificas para financiar

actividades que permitan la expansion de la economia de un pais.

Es decir, dirige los fondos prestables de los agentes superavitarios hacia
los agentes deficitarios para actividades de inversion; en otras palabras
realiza intermediacion financiera con el pablico de forma directa e
indirecta, de modo que impulsa la inversién productiva y el consumo

responsable (Guinot, Zaragoza, & lzarra, 2013; G. Rodriguez, 2015).

El mismo estd debidamente regulado y controlado por reglas, normas y
leyes que establecen el marco legal donde operan las finanzas (Garcia,
2014).

En el Ecuador el Sistema Financiero Nacional (SFN) esta regulado por la
Junta de Politica y Regulacion Monetaria y Financiera, la
Superintendencia de Bancos (SB), Superintendencia de Economia
Popular y Solidaria (SEPS) y por la Superintendencia de Compafiia
Valores y Seguros (SCVS) (BanEcuador, 2016).



1.2.2 Funciones:

Las principales funciones del sistema financiero son:
e Incentivar y captar el ahorro.
e Colocar el ahorro en forma de inversion productiva.
e Garantiza una eficaz asignacion de recursos financieros.
e Contribuye a la estabilidad monetaria y financiera (Guinot et al.,
2013).

1.2.3  Organos de control en el Ecuador:

Junta de Politica y Regulacion Monetaria y Financiera:

Fue creada en el afio 2015 con el fin de ser regulador y supervisor de la
politica monetaria, crediticia, cambiaria, financiera, de seguros y de
valores, reemplazando asi a la Junta Bancaria, Junta del Mercado de
Valores, Junta de Regulacion de la Economia Popular y al Directorio del

Banco Central (Junta monetaria y Financiera, 2019).

En otras palabras supervisa de manera oportuna y eficaz las gestion
financiera y econémica para garantizar el servicio de esta a la sociedad y

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

Superintendencia de Bancos (SB):

Esta institucion se cre6 en 1927 y se estableci6 su autonomia en 1947, con
el fin de supervisar y controlar las actividades u operaciones que ejercen
los bancos publicos y privados, con el proposito de proteger los intereses
de la ciudadania y mantener este sistema controlado. (Mifio, 2008;

Superintendencia de Bancos, 2019).



Superintendencia de Economia Popular y Solidaria (SEPS):

A partir del afio 2008 en la Constitucion de la Republica del Ecuador se
reconoce la existencia de organizaciones de economia popular y solidaria,
es asi que esta institucion se crea en el afio 2012 siendo su funcién
principal supervisar, controlar y velar por la estabilidad, solides y correcto
funcionamiento de las organizaciones de la economia popular y solidaria,
con personalidad juridica de derecho publico y autonomia administrativa
y financiera.(Superintendencia de Economia Popular y Solidaria, 2019a).

Superintendencia de Compafiias, Valores y Seguros (SCVS):

Esta institucion se cred en 1969 bajo el nombre de Superintendencia de
Compaiiias, regida por las normas de la Ley de Compaiiias 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 institucion vigile, audite,
intervenga, controle y supervise el régimen de seguros en el Ecuador que
anteriormente era controlado por la SB, por lo que un afio después cambia
su denominacién a SCVS (Superintendencia de Compafias Valores y
seguro, 2019).

1.2.4 Estructura del sistema financiero ecuatoriano

El sistema financiero del pais se define como el conjunto de varias
instituciones financieras, el cual esta integrado por el mercado de dinero y
el mercado bursatil, en el siguiente grafico se muestra la estructura
organizacional de todo el sistema financiero nacional de una forma mas
detallada (Asamblea Nacional del Ecuador, 2014; Duque, 2015).



Gréfico 1. Estructura del sistema financiero ecuatoriano.
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Elaborado por: Quituisaca Sharon.




1.2.5 Funcionamiento del mercado.

El sistema financiero esta compuesto por agentes superavitarios, agentes

deficitarios, intermediarios financieros y agentes especialistas, los cuales

se definiran a continuacion (Calvo, Parejo, Rodriguez, & Cuervo, 2014).

Intermediarios financieros:

Tienen como funcién principal la intermediacion 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 circulacién de titulos primarios emitidos, es decir no
crean activos, solamente intercambian titulos valores entre emisores e
inversionistas. En este caso se puede actuar sin asumir riesgos con
comisiones por la inversibn o por cuenta propia comprando y

vendiendo estos activos asumiendo el riesgo (Castillo et al., 2012).
Proveedores de fondos o0 agentes superavitarios:

Son empresas, organizaciones o individuos que tienen ahorros, por lo
que sus ingresos son mayores a sus gastos, es asi que estos toman la
decision de como y cudndo invertir sus excedentes (Diaz, 2017).

Solicitantes de fondos o agentes deficitarios:

Es el conjunto de empresas, organizacion o individuos buscan

financiamiento o requieren activos financieros para satisfaces sus



necesidades basicas o invertir en sus proyectos productivos, en este

caso los gastos son mayores a los ingresos (Diaz, 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, depositos y/o valores) que son
parte de una empresa, organizacion o individuo; este intercambio se da por
medio del sector bancario, popular y solidario o por medio del mercado de
valores (V. M. Garcia, 2014).

Estos activos cumplen dos funciones primordiales:

1. Transferir recursos entre agentes superavitarios y deficitarios.
2. Transferir riesgo entre estos agentes economicos (Castillo et al.,
2012).

Los intermediarios financieros se relacionan con los agentes superavitarios
mediante depositos de recursos monetarios, por otra parte se relacionan
con los agentes deficitarios mediante financiacion de necesidades de

consumo o inversion 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, asi como mediante ofertas
publicas donde se negocia entre inversiones, es decir en el mercado
secundario; estas relaciones se ve reflejada en el grafico 2 (Gitman &
Zutter, 2012).
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Gréfico 2. Diagrama de funcionamiento.
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El sistema bancario en el Ecuador tuvo una lenta formacién y

consolidacion debido a las recurrentes crisis financieras internacionales y

a la sencilla base econdémica que tenia el Ecuador a inicios del siglo XIX.

En 1853 se crearon las condiciones iddneas para la creacién del primer

banco del pais, gracias al alza del precio del cacao y su impacto en la




economia ecuatoriana. Es asi que nacio el sistema bancario con el fin de
apoyar la insercion del pais en el mercado internacional con la exportacion
de cacao (Mifo, 2008). Siendo los principales bancos el Banco del
Ecuador, el Banco de la Union, el Banco Comercial y Agricolay 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 metélica (que se
define como un subsidiario de estabilidad, es decir es un monto metalico
de oro, plata y cobre que hace de reserva por la masa monetaria emitida en
un determinado pais y fijado por ley), el cambio de la moneda nacional
con la extranjera que se elevd mas del 50%; pero esta primera crisis se
estabilizo en 1875 con el incremento del tipo de cambio (Rodriguez &
Avila, 2001; Turrent, 2002).

Gracias a la emision ilegal de billetes el sistema bancario se transformé en
el eje principal de la economia, ademas estas entidades actuaban como
agentes de retencion de los impuestos de mayor recaudacion, por lo que
paulatinamente los bancos se convirtieron en los principales acreedores del
fisco (Estrada, 1976; Paz & Mifio, 2013). Cabe mencionar que esto

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

Debido a que la mayoria de los bancos se situaban en Guayaquil y que a
su vez la economia de esta ciudad se dinamizaba gracias a la zona portuaria
la provincia del Guayas se convirtié en la principal plaza comercial y eje

econdmico del pais (Mifio, 2008).

En 1920 se dio otra crisis financiera debido a la caida del precio del cacao
y a la pérdida de plantaciones de este y otros productos de exportacion 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 depdsitos y créditos, ademas de la

depreciacion del sucre generada por la excesiva emision inorganica de
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dinero (depreciacion monetaria por exceso de circulacion) por el Banco
Comercial y Agricola que el Banco del Ecuador pudo contrarrestar solo
hasta 1914, debido a estas excesivas emisiones se expidio la Ley Moratoria
(expedida ilegalmente, ya que fue expedida por el ejecutivo y no por el
congreso en agosto de 1914) que prohibia la emisién inorganica (Dillon,
1927; Mifio, 2008).

Es necesario mencionar que el trasfondo de esta crisis se debe al poco o
nulo control y reglamentacion por parte del gobierno central hacia la

entidades financieras (Mifio, 2008).

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

propuso disefiar un modelo con los siguientes proyectos de ley:

e Leydel Banco Central.

e Ley de presupuesto.

e Ley de impuestos.

e Ley de administracion de aduanas.

e Ley de reforma penal para la falsificacion de dinero.

e Leyde reforma al codigo de procedimiento civil y a la ley organica de

poder judicial.

Es asi como en marzo de 1927 se establece la ley de adopcion del patron
oro y la creacion del Banco Central. Pero estas leyes no duraron mucho ya
que para los afios 1930 - 1931 se dio otra crisis desviando al BCE de sus
funciones, por lo tanto, perdio la autonomia y esta institucion se convirtio

en un instrumento de politica econdmica gubernamental (Mifio, 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 afios anteriores,
incremento de la demanda de los productos que se exportan e incremento

de los precios de estos. Es asi que en el periodo 1938-1944 el pais
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experimenta un indudable crecimiento econdémico acompafiado de un
fuerte crecimiento monetario al igual que de una expansion 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; Mifio, 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 pais, es asi que en este mismo afio llega el Fondo
Monetario Internacional (FMI) al Ecuador con la mision Triffin bajo la
cual el congreso emiti6 la Ley de Emergencia sobre Cambios
Internacionales y la Ley de Regimen Monetario que otorga al Banco
Central mayor poder de intervencion en la politica monetaria y en el
mercado financiero. Gracias a esta estabilidad se creo6 el Banco Nacional
de Fomento (BNF) (Mifio, 2008).

En los afios 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 afio 1955 a 1959. Pero a pesar de la buena situacién econdémica
que atravesaba el pais algunas entidades bancarias cerraron sus puertas en

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

A finales de la década de los 60 se descubrieron yacimientos de petroleo
que eran considerados fuente de desarrollo del pais y oportunidad de
cambio a un dinamismo industrial que tenia como pilar fundamental el
sistema bancario, ya que este dinamizaba la economia del pais al ser
intermediario de los recursos financieros petroleros; de esta manera la
produccién de petroleo impulsé una nueva crisis en el pais debido a la
excesiva deuda externa que se utilizd para financiar la construccion de
plantas de extraccion de petroleo (Atienza, 2001; Mifio, 2008; Montalvo,
2017).

11



La crisis bancaria vivida por los ecuatorianos en el periodo de 1998 a 1999
fue causada principalmente por la destruccion de los cultivos exportables,
la crisis financiera internacional iniciada en el afio de 1997, la caida del
precio del petrdleo, la inversion en bancos quebrados por parte del BCE,
la abrupta devaluacion de la moneda acompafiada de un feriado bancario
que dur6 una semana y finalmente el paso de aproximadamente el 60% de
la banca nacional a manos del estado (Larrea, 2004; Mifio, 2008).

La crisis financiera trajo consigo fuga de capitales, inflacion del 90% y
otros problemas causados por la especulacién e inestabilidad por lo cual el
presidente Jamil Mahuad decidié dolarizar la economia el pais como
estrategia de estabilizacion y recuperacion econdémica, medida que tuvo un

costo social muy alto (Larrea, 2004).

En el afio 2001 existian 21 bancos de los cuales 12 estaban en saneamiento
y 2 en estado de regulacion, los cuales en el mismo afio se acogieron a
liquidacion, absorcion, disolucién, saneamiento y/o salida del mercado
todo esto regulado por la Agencia de Garantias de Depdsitos (AGD)
(Garcia, 2016). En la tabla 1 se muestra los bancos que fueron liquidados

en 1999 y 2001 debido a la crisis bancaria del pais.
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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)

Elaboracion: Quituisaca Sharon.

Desde entonces hasta 2010 los activos, pasivos, depositos y cartera se
triplicaron, aungue la participacion de la banca en el total del sistema

financiero se redujo (Garcia, 2016).

De 2000 hasta 2017 la banca ha incrementado y diversificado sus
productos financieros con una sustancial modernizacion de sus servicios
llegando a un mayor nimero de clientes mediante plataformas digitales,
por lo que se ha consolidado paulatinamente recuperando la confianza de

la poblacién en el sistema bancario.

De esta manera en el grafico 3 se analizara la evolucion del grado de
bancarizacion del pais, considerandolo segin Tafur (2009) como una
herramienta clave ya que refleja el grado de profundizacion financiera, el

cual es muy importante para paises en vias 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.

Gréfico 3. Bancarizacién
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Rodriguez, 2018)

Como se puede observar en el grafico 3 el pais ha pasado de 38.98% de
bancarizacion en el 2005 a un 96.90% en 2017, lo que significa que al
menos el 96.90% de la poblacion cuenta con un instrumento béasico

financiero como es una cuenta de ahorros.

Es asi que hasta enero de 2017 existian 27 bancos a nivel nacional, de los
cuales 3 son bancos publicos que suman en total 11,333 oficinas a nivel

nacional.
En la tabla 2 y tabla 3 se muestra mas detalladamente cuantas sucursales,

agencias, corresponsales, oficinas especiales y cajeros automaticos que

tiene cada banco publico y privado alrededor del pais hasta el afio 2017.
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Tabla 2. Numero de oficinas de la banca publica al 2017

OFICINAS BDE BANECUADOR CFH
b atriz 1 1 1
Sucursal Principa 1
Sunursales b 24 B
Apenca 9B
ficinas Especiales 35 .
Vertanillas 11 2
TOTAL 7 169 14

Fuente: (Superintendencia de Bancos, 2017)

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

T w a
1) E g & QE‘ ) = E
BANCOS ; g E"_’ 3 5|3 E g | e
& E L 3

Amizzonas 1 2 3 3 2 11
Austro 1 15 1] 10 104 2 201
Balivarizno 1 11 55 a4 242 353
Capital 1 5 E 10
Citibank 1 1 2
el IR :
Coopnacional 1 3 2
Dielbank 1 2 b 1 5 16 31
e | s
D-Miro 1 13 b 20
Fin 1 ] 21 31
Guayagui 1 19 127 | 3.097 55 410 2 3.601
nternadona 1 13 5B 7 426 510
Litora 1 5 2 B
Lojz 1 16 3 15 35
Mazchala 1 13 26 7 42 12 101
Pacifico 1 1z ES 365 56 391 17 az7
Pichincha 1 17 223 | 3.925 22 586 16 4. 750
Procredit 1 2 15 20 E a2
Produccion 1 11 93 g EB 2 204
Rumifiahu 1 2 19 2 42 66
Solidario 1 5 44 B B ]
VisionFund 1 17 18
-‘rli]l;TﬂlNM 3 151 B96 | 7.368 218 2379 108 11143

Fuente: (Superintendencia de Bancos, 2017).
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1.3.2

Intermediarios de Economia Popular y Solidaria.

Origen y evolucion.

El cooperativismo es una practica organizada que permite trabajar por un
objetivo comin entre todos los que la componen. En el Ecuador a finales
del siglo XIX, en el afio 1886, se dio el primer acercamiento al sector
cooperativo con la creacion de la primera caja de ahorros de la Asociacion
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 creo la caja de ahorros de la Sociedad de Artesanos Amantes
del Progreso y hasta 1909 se establecieron 3 cajas de ahorro mas,
impulsadas por la orfandad y vulnerabilidad de los trabajadores, donde

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

Estas cajas de ahorro y cooperativas carecian de control estatal lo que
provoco en 1909 un escandaloso fraude por parte del Banco de Crédito
Hipotecario al mantener una extrafia relacién 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 ademas su gerente general

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

Este fraude se soluciond con ingresos publicos por orden de Eloy Alfaro
para ese entonces presidente de la republica. Estos problemas, ademas del
poco o nulo conocimiento de los principios cooperativos internacionales
no permitieron la institucionalizacion de este sector financiero ademas de
una efimera vida de estas instituciones durante los inicios del

cooperativismos (Mifio, 2013).
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Debido al escaso control estatal la Confederacion Obrera del Guayas
(COG) en 1917 establecia 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 pais

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

y trabajadores, siendo estas las siguientes:

Tabla 4. Primeras cooperativas del Ecuador

Denominacion Ciudad Ano de
Creacion
Cooperativa de Prevision Socal
Asistencia Social Protectora del Guayagquil 1919
Obrero
Cooperativa de Ahorro y Crédito
de Préstamos de la Federacion Riobamba 1927
Obrera de Chimborazo
. p - Jujan —
Cooperativa Agricola Jujan Guayas 1927
Cooperativa de Consumo Quito 1928

Hermandad Ferroviaria
Cooperativa Agricola MontGfar | San Gabriel 1937
Cooperativa de Consumo Sindicato
Textil en Prado
Cooperativa de Consumo Obrera
de Consumo

Riobamba 1937

Cuenca 1938

Cooperativa Industrial de Tejedores

de Sombreros de Paja Toquilla Tabacundo 1938

Cooperativa Agricola Cayambe Cayambe 1938
Cooperativa de Producciény
Mercadeo Empleados Publicos N° Quito 1938
1

Fuente: (Pareja, 1980)

Elaboracion: Quituisaca Sharon.

A inicios de los afios 30 el Estado conform6 una organizacion social
llamada: cooperativa como una estrategia para la transformacion
econdmica y social, es asi que estas instituciones juegan un papel

fundamental para el sector agrario en la region sierra del pais (Mifio, 2013).
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El gobierno de Enriquez Gallo en 1937 presentd la Ley de Cooperativas
que enfatiza los fines sociales de estas aclarando que su objetivo es la
solidaridad y el mejoramiento econdmico de sus miembros mediante el
trabajo en comdn, ademas establece cuatro tipos de cooperativas que son:
de produccion, 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 Prevision Social (Da Ros, 2007).

En los afios 40 el alto indice de analfabetismo de la poblacion se prestd
para que muchas cooperativas aprovechen las ventajas legales que les
concedia el Estado y se apoderen de los bienes inmuebles de los mas
necesitados. En esta década tambien se presentd el mayor desarrollo
cooperativo agricola en la region costa con la creacion de alrededor de 145
entidades (Mifio, 2013).

Para los afios 50 y 60 se establecieron varias cooperativas de vivienda a
nivel nacional las cuales con el apoyo del Estado pretendian solucionar el
problema de vivienda ya que con el terremoto de Ambato de 1949 se
agravo, ademas se dio un paso muy importante hacia la
institucionalizacién del sector cooperativo gracias al Seminario Regional
de Asuntos Sociales en el que participé Ecuador el cual impulsé muchos
cambios en todo este sector siendo uno de los principales la
transformaciones de las zonas rurales indigenas en cooperativas agricolas;
cabe destacar que de 1937 a 1963 pasaron de 5 cooperativas inscritas en el
registro oficial del departamento de cooperativas del Ministerio de
Prevision Social a 881 (Andrade, 1965; Mifio, 2013).

Por otra parte, se dio un gran cambio para el sector con la creacion de la
Direccion Nacional de Cooperativas en 1961 y la actualizacion de la Ley
de Cooperativas, lo que favorecié la formacion de nuevas cooperativas.
Otro factor importate en la consolidacion 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 economia y en el sistema financiero

nacional como se observa a continuacion:

Grafico 4. Evolucion del crédito cooperativo 1963-1972.

$40.000.000,00

§ 35,000.000,00 f

5 30,000.000,00 f
4 25.000.000,00

/

5 20,000.000,00

5 15,000.000,00

5 10,000.000,00

5 5,000.000,00 A:é‘_/.
50,00

M L] [P 1] = i ™~
8§ 8 § B B § 8§ § 3§
— ApOrtaciones v Depdsitos™ —nonta Total de Préstamos®
Fuente: (Mifio, 2013)

La primera crisis del sector cooperativo se dio en 1971 debido al impacto
de las reformas agriarias, 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 economia, es asi que en

esta decada se crean instituciones de integracion cooperativa (Mifio, 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 provoco un amplio periodo de regulacion al sistema
cooperativo con la intervencion de la Junta Monetaria, la cual establecio
que las 23 instituciones cooperativas mas grandes pasaran a Ser

controladas por las Superintendencia de Bancos (Mifio, 2013).
A inicios de los 90 cerraron 12 cooperativas pequefias debido al modelo

de libre mercado que desestabiliz6 el sector, mas tarde en 1994 se debilitd

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

afios numerosas cooperativas que realizaban intermediacion 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 politicas de autocontrol atrajo a la poblacidn ecuatoriana que
habia perdido la confianza en la banca (Gutiérrez, 2009).

El cambio méas profundo que se ha dado en este sector fue en 2008 con la
nueva Constitucion de la Republica que establece la construccién y
organizacion del sector econémico, popular y solidario. Ademas se derogd
la Ley de Cooperativas de 1966 dando paso a la Ley Organica de
Economia Popular y Solidaria, y del Sector Financiero Popular y Solidario
que establece como objetivo institucional: garantizar la produccion y
reproduccion de las condiciones materiales e inmateriales que posibiliten

el buen vivir (Asamblea Nacional, 2008).

La reforma méas importante es la creacion de normas y entidades de control
especificas y diferenciadas que se encargaran de controlar y preservar la
estabilidad, seguridad, liquidez, solvencia y transparencia de este sector,
el cual estara controlado por sectores (Asamblea Nacional, 2008). La
Superintendencia de Economia Popular y Solidaria inicio sus operaciones
en 2012, esto mejoro la credibilidad institucional y la confianza en este
sector (Mifio, 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 afio 2017 con respecto al afio anterior siendo 667 el total

de las cooperativas activas a nivel nacional.
A continuacidn, se puede apreciar el nimero total de instituciones en el

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

es decir, las mas 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)

Elaboracion: Quituisaca Sharon.

Tabla 6. Instituciones Superintendencia de Economia Popular y Solidaria
del segmento 1

Razoén Social

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

Cooperativa de Ahorro y Crédito Pilahuin Tio Ltda.

Cooperativa de Ahorro y Crédito Santa Rosa Ltda.

Cooperativa de Ahorro y Crédito de los Servidores Publicos del Ministerio de
Educacién y Cultura.

Cooperativa de Ahorro y Crédito San José Ltda.

Cooperativa de Ahorro y Crédito Tulcan Ltda.

Cooperativa de Ahorro y Crédito Pablo Mufioz VVega Ltda.

Cooperativa de Ahorro y Crédito 23 de Julio Ltda.

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

Cooperativa de Ahorro y Crédito el Sagrario Ltda.

Cooperativa de Ahorro y Crédito de la Pequefia Empresa Biblian Ltda.

Cooperativa de Ahorro y Crédito Atuntaqui Ltda.

Cooperativa de Ahorro y Crédito Mushuc Runa Ltda.

Cooperativa de Ahorro y Crédito Andalucia Ltda.

Cooperativa de Ahorro y Crédito Alianza del Valle Ltda.

Cooperativa de Ahorro y Crédito de la Pequefia 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.

Corporacion Nacional de Finanzas Populares y Solidarias.

Cooperativa de Ahorro y Crédito Cooprogreso Ltda.

Cooperativa de Ahorro y Crédito Policia Nacional Ltda.

Cooperativa de Ahorro y Crédito Jardin 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.

Fuente: (Superintendencia de Economia Popular y Solidaria, 2017)
Elaboracion: Quituisaca Sharon.
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1.4 Mercado de valores

Origen y evolucion.

El primer acercamiento del pais hacia el mercado de valores fue en 1847
motivado por las bolsas de valores internacionales como la de Londres, es asi
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 mayoria de
Guayaquil. Esta institucion fue efimera debido a la inestabilidad econdmica y
politica de 1895 (Ofiate, Bufiay, & Flores, 2017).

En 1935 se cred la Bolsa de Valores y Productos del Ecuador que cerro las
puertas un afio después debido al insuficiente ahorro y la escasa oferta de titulos-

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

Después de 30 afios se crea la Comision de Valores-Corporacion Financiera
Nacional que impulsa la creacion de las bolsas de valores de Quito y Guayaquil

en el afio 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 reformé en 1998 (Superintendencia de Compafiias, Valores y
Seguros, 2019). En 1995 gracias a la liberacion del sistema financiero se logro
impulsar y dar mas visibilidad a las bolsas de valores del pais todo esto gracias

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

La ley de 1998 establece que este mercado sera regulado por la Superintendencia
de Compairiias ademas del Consejo Nacional de Valores (Acosta Palomeque &
Avilés Lebn, 2018).

Debido a la crisis de 1999 el mercado bursatil se beneficidé ya que sus
transacciones crecieron al igual que el total de sus negociaciones esto debido a
que el Estado utilizé 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 empezé a decrecer
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hasta mediados de 2002 donde empieza un lento crecimiento. En el siguiente
grafico se puede observar la evolucion de la actividad bursatil del pais desde
1994 hasta 2008.

Gréfico 5. Actividad bursatil en el Ecuador.
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Fuente: (Catellanos, 2009)

A partir del 2012 las bolsas de Quito y Guayaquil y sus casas de valores operan
a través del Sistema Interconectado Unico Bursétil, este sistema se cred 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 Ledn, 2018).

En el afio 2014 se da la dltima reforma a la Ley de Mercado de Valores por la
expedicion de la Ley Orgéanica para el Fortalecimiento y Optimizacion del Sector
Societario y Bursatil, ademéas el Consejo Nacional de Valores es reemplazado
por la Junta de Politica y Regulacion Monetaria y Financiera quien desde este

afio es el principal rector de todas las entidades financieras del pais.

El pais ha presentado una lenta consolidacién del mercado bursatil nacional y un
escasa o0 nula vinculacion con el mercado bursatil mundial a través de los afios a
pesar de que este representa una potencial fuente de financiamiento tanto para el

Estado y empresas privadas. Cabe destacar que la mayoria de las negociaciones
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1.5

historicamente se realizan en el mercado primario y estos titulos-valores son de

renta fija en su mayoria (Salcedo, 2018).

En cuanto a los ultimos afios 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 indice de obligaciones incobrables llega al
1,00% lo cual claramente es una fortaleza para este mercado y representa una

garantia para los inversionistas (Salcedo, 2018).

Conclusiones:

En sintesis, el sistema financiero del Ecuador esta conformado por
intermediarios financieros entre los que se destacan bancos y cooperativas de
ahorro y credito, 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 pais, un
deficiente control estatal, y ademas tres grandes crisis en las que se vieron muy
afectados los clientes y socios de estas entidades. En la actualidad existe un
renovado ordenamiento juridico, el Estado ha tenido gran intervencién en este

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

De la misma manera sucede con el mercado bursatil, que, aungue durante sus 49
afios de funcionamiento ha experimentado una lenta consolidacion en el pais
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 aqui.
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2.1

2.2

Capitulo 2: Evolucion y analisis de las variables en el
periodo 2005 — 2017

Introduccion.

Para tener claro el panorama de cualquier pais es necesario realizar un estudio
de la economia en su conjunto, es asi que en este capitulo se procedera a analizar
la evolucién de variables macro y micro econémicas que nos ayudaran a

comprender de mejor manera la evolucién de la economia ecuatoriana.

De esta manera se presentara primeramente un andlisis de las captaciones
desagregadas en dep0sitos a la vista y cuasidinero, del mismo modo se realizara
un analisis de las negociaciones de bolsa de valores la cual se desagregara en
renta fija y renta variable, por Gltimo, se presentard un anélisis del PIB y sus

componentes.

Captaciones de los Intermediarios Financieros.

En este apartado se analizara la evolucion de las captaciones, las cuales estan
definidas como todos los depdsitos realizados por personas o instituciones
publicas 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 Economia Popular y Solidaria (Ministerio de
Finanzas del Ecuador, 2010; Superintendencia de Economia Popular y Solidaria,
2014).

Para este analisis se han clasificado las captaciones de los intermediarios
financieros en dos grandes grupos, por un lado, los depdsitos vista que se definen
como todo recurso del publico recibido por los intermediarios financieros que
son exigibles en un plazo menor a 30 dias, aqui se encuentran depdsitos
monetarios que generan y no generan intereses, depositos monetarios de IFIS,
cheques, depdsitos de ahorro, entre otros (Superintendencia de Economia
Popular y Solidaria, 2019b).
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De la misma manera se analizara la evolucién del cuasidinero que son activos
financieros altamente liquidos, 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 mas importantes se tiene: cuentas de ahorro no movilizables
mediante cheque, certificados de ahorro, depdsitos a término, titulos del Estado
a corto plazo, entre otros. Este incide en los habitos de gasto, estabilidad, politica
y tarjetas de crédito (MacConnell & Brue, 1997; Spencer, 1993).

En el Ecuador el cuasidinero esta constituido por depdsitos de los gobiernos
locales y provinciales, sociedades publicas no financieras, sociedades no
financieras y otros sectores residentes (hogares) en el sistema financiero, estos
depdsitos se clasifican en depdsitos de ahorro, a plazo fijo, restringidos,
operaciones de reporto y otros depositos, los cuales no son exigibles en un

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

En cuanto a las captaciones de depositos a la vista, como se puede observar en
el gréafico 6, en valores absolutos los Bancos han tenido las mayores captaciones
a lo largo del periodo de estudio siendo estas en el afio 2017 108.109,11 millones
de dolares, seguidos de los depdsitos a la vista del Banco Central del Ecuador
(BCE) que llegaron a ser 38.936,72 millones de dolares en este mismo afio y por
altimo y el que menos capta son los depdsitos a la vista en el Banco Nacional de
Fomento que opero hasta mediado de 2016 y posteriormente paso a denominarse

BanEcuador el cual opera en el pais desde que cerrd las puertas el BNF.
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Gréfico 6. Captaciones de depositos a la vista desagregados
En millones de délares
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Fuente: (Banco Central del Ecuador, 2019b)

Elaborado por: Quituisaca Sharon.

Como se puede observar el total de los depdsitos a la vista han pasado de
31.825,00 millones de dolares en 2005 a 143.651,65 millones de dolares en 2017,

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

intermediarios financieros
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Fuente: (Banco Central del Ecuador, 2019b)
Elaborado por: Quituisaca Sharon.

Por otra parte se refleja en el grafico 7 la evolucion de los depositos a la vista de
los intermediarios financieros en estos 12 afios de estudio en el Ecuador; en el
afio 2008 esta variable experiment6 un crecimiento abrupto de 36,10%, debido
al crecimiento de la economia en general, pero para el afio 2009 decrecio en un
1.28% debido a una recesion economica vivida por el pais en este afio a causa
de la crisis financiera internacional del afio 2008, esto también debilitd 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 presenté un decrecimiento de 4,96% vy
del 0.89% respectivamente, y en 2017 se recuperd con un crecimiento del
19,10% con respecto al afio anterior, esta variable presenta el mismo patron de
crecimiento y decrecimiento que el PIB, el cual se analizara posteriormente
(Gréfico 28).

Cabe aclarar que, si bien en este anélisis se toma en cuenta los depdsitos a la

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

intermediacion financiera.

Gréfico 8. Captaciones de cuasidinero desagregado
En millones de délares
300000

250000

200000 _ B
150000 o
100000 — B M
50000 i I I I
0

2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017

m Depositos de ahorro  m Depdsitos a plazo fijo = Depositos restringidos

Operaciones de reporto m Otros depdsitos

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 captacion los depdsitos a plazo fijo, seguido por
los depdsitos de ahorro, depositos restringidos, otros depositos y finalmente
depdsitos de reporto, esto se puede verificar en el grafico 8. Es asi que los
depésitos a plazo fijo han pasado de 29.138,5 millones de ddlares a 149.373,93
millones de dolares en 2017; esto quiere decir que en esto 13 afios han crecido
412,63%, de la misma manera los depdsitos de ahorro han pasado de 26.636,2
millones de dolares en 2005 ha 124.874,39 millones de ddlares en 2017, por lo

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

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

y que las operaciones de reporto han ido decreciendo con el pasar de los afios
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por lo que en el 2017 su captacién ha sido de 109 millones de dolares. En total
las captaciones de cuasidinero han pasado en 2005 de 48.820,9 millones de
dolares a 326.336,27 millones de ddlares en 2017.

En el grafico 9 se puede observar la variacion de la tasa de crecimiento de las
captaciones del cuasidinero, por lo que esta variable no tiene ninguna tendencia

ni ciclo.

Pero como la mayoria de las variables estos valores se contraen cuando existe
una recesion en la economia del pais por lo que en 2015 y 2016 presentan sus
crecimientos mas bajos con 5,23% y 3,55% respectivamente.

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

intermediarios financieros
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Fuente: (Banco Central del Ecuador, 2019b)

Elaborado por: Quituisaca Sharon.
Por otra parte, los crecimientos mas altos se han presentado en 2006, 2008, 2011
y 2012 con un 21,69%, 23,16%, 22,23% Yy 21,74% respectivamente, por lo que

concluimos que las captaciones de cuasidinero son mas volatiles.

En el grafico 10 se analiza en millones de ddlares el crecimiento de las

captaciones de los intermediarios financieros, de manera desagregada.
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En este sentido se puede ver claramente que la variable de depoésitos a la vista y
la variable cuasidinero presentan tendencias crecientes, pero que las captaciones
de cuasidinero son mucho més representativas que las captaciones en depositos
a la vista, siendo en 2005 de 57.873,4 millones de dblares las primeras y de
31.825 millones de dolares las segundas, esto quiere decir que en el afio 2005 se

han captado 81,85% mas depdsitos de cuasidinero.

De esta manera la brecha mas pequefia entre estas dos variables se da en el afio
2008 con un 54.10% mas captaciones de cuasidinero las cuales representan
97.872,01 millones de délares, por otra parte, el afio que la brecha ha sido la méas
grande durante todo el periodo de estudio es en 2017 con un 119,82%. Es asi que
las captaciones de cuasidinero representan 326.336,27 millones de dolares y las
captaciones de depdsitos de ahorro han representado 148453,40 millones de

dolares.

Grafico 10. Total de captaciones de los intermediarios financieros desagregada

En millones de dolares
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Fuente: (Banco Central del Ecuador, 2019b)

Elaborado por: Quituisaca Sharon.
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Esté claro que durante 2005 hasta 2017 las captaciones de cuasidinero han sido
mas mas variables, asi como representativas que los depdsitos a la vista, aunque

con brechas mucho mas altas en los ultimos afos.

Ahora en cuestion al total de estas captaciones en el Grafico 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 afios ha experimentado un crecimiento del 389,12%, pasando de 89.698,4
millones de délares en 2005 a 438.730,40 millones de ddlares en 2017, cabe

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

El crecimiento de las captaciones en el afio 2006 refleja la recuperacion de
confianza progresiva por parte de la poblacion ecuatoriana hacia los
intermediarios financieros publicos y privados después de la crisis de 1999, es
asi que segun el Banco Central del Ecuador (2007), para este afio, por cada dolar
depositado a plazo fijo se tenia 2,3 ddlares en ahorros a la vista, lo que refleja
claramente la expansion de las actividades crediticias de tal manera que
solamente las captaciones en el afio 2006 crecieron este afio 24,65% en

comparacion con el afio anterior como se puede observar en el Grafico 11.

A finales del 2008 las captaciones empezaron a contraerse debido a la crisis
financiera internacional, esta contraccion se mantuvo hasta finales de 2009 lo
gue provoco que estas transacciones solamente crezcan un 4,20% es decir creci

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

Intermediarios Financieros en el periodo 2005-2017
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Fuente: (Banco Central del Ecuador, 2019b)
Elaborado por: Quituisaca Sharon.

A partir del afio 2010 el crecimiento de las captaciones se contrajo levemente
hasta 2014, donde pas6 de una tasa de crecimiento del 13,50%, en el afio
mencionado a unatasa de 1,67% en 2015 y de 2,10% en 2016 debido al desplome
del precio del petroleo, a la crisis mundial, la contraccion econdémica nacional,
entre otros factores, es asi que los intermediarios financieros se recuperaron en
2017 con un crecimiento del 15,12% en las captaciones con respecto al afio
anterior (Asociacion de Bancos Privados del Ecuador (ASOBANCA), 2016;
Banco Central del Ecuador, 2015).

Finalmente para este analisis se presenta en el grafico 12 las captaciones por tipo
de intermediario financiero, en este caso los bancos privados son lo que mas
captan siendo en el Ultimo afio mas de la mitad de las captaciones totales, es decir
han captado 278.477,49 millones de dolares en el 2017 seguido de las
cooperativas de ahorro y crédito teniendo en cuenta que desde 2005 hasta 2009
los bancos privados captaban mas, por lo que en 2017 las captaciones de las
cooperativas fueron de 55.479,86 millones de ddlares con una minima

participacion de mutualistas, tarjetas de crédito y sociedades financieras.
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Gréfico 12. Total de captaciones desagregada por institucion financiera
En millones de délares
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Fuente: (Banco Central del Ecuador, 2019b)

Elaborado por: Quituisaca Sharon.

En conclusion, 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 pablico 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:

e Préstamos, es decir una operacion 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

e Crédito, es decir una cantidad fija de dinero que el prestamista pone a

disposicion del prestatario, el cual puede disponer de este de manera
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parcial y paga el interés solo de lo dispuesto, con posibilidad de renovacion

o ampliacion (Fondo Monetario Internacional, 2011).

De la misma manera el prestatario se compromete a devolver el dinero méas
intereses de manera gradual en un tiempo determinado (Superintendencia de
Economia Popular y Solidaria, 2014), por lo que en este apartado se analizara
cébmo han evolucionado los créditos y préstamos otorgado por todos los
intermediarios financieros pubicos y privados (bancos, cooperativas, mutualista,

cajas de ahorro entre otros) del pais.

Primeramente, se analizara las colocaciones de los bancos desagregados, segun

bancos publicos y bancos privados.

En el grafico 13 se podra observar en valores absolutos las colocaciones de los
intermediarios financieros calificadas por bancos publicos, bancos privados,
cooperativas y otros en este ultimo se encuentran las mutualistas y tarjetas de

créditos.

Gréafico 13. Total de colocaciones desagregado
En millones de ddlares
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Fuente: (Banco Central del Ecuador, 2019b)
Elaborado por: Quituisaca Sharon.
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Es asi que se puede observar que los bancos privados son los que mas colocan,
seguidos de las cooperativas de ahorro y crédito, bancos publicos y otros; los
primeros representan mas de la mitad de las colocaciones en todo el periodo
analizado, estos han pasado de 77.683,60 millones de ddlares en 2005 a
277.138,92 millones de dolares en 2017, por su parte las cooperativas han pasado
de 6.876,70 millones de dolares a 68.423,46 millones de dolares en el mismo
periodo respectivamente, finalmente los bancos publicos han pasado de 3.842,10
millones de délares a 34.057,11 millones de dolares, por lo que sus crecimientos
ha sido de 256,75%, 895,00% y 786,42% respectivamente, cabe sefialar que el
total de las colocaciones ha pasado de 91.868,3 millones de dolares en 2005 a
385.858,00 millones de dblares en 2017 creciendo en total un 320,01% y que solo

en el afio 2016 en todos los 13 afos las colocaciones han sido menores que el afio

anterior.
Gréafico 14. Colocacion de bancos publicos y privados
En millones de ddlares
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Fuente: (Banco Central del Ecuador, 2019b)

Elaborado por: Quituisaca Sharon

Como podemos observar en el grafico 14 las colocaciones de los bancos privado

tienen una tendencia creciente en todo el periodo de estudio, excepto en el afio
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2016 en el cual experimenta una fuerte caida en las colocaciones, esta representa
10.864,72 millones de dolares.

Por otra parte, los bancos publicos mantienen su tendencia creciente durante los
13 afios de estudio, cabe destacar que existe una brecha bastante amplia entre estas
dos colocaciones, es asi que en el afio 2005 los bancos publicos colocan 3.842,10
millones de ddlares y la banca privada coloca 77.683,60 millones de dolares el

mismo afno.

Desde el 2005 la brecha se va haciendo méas grande hasta llegar a 2017 donde
tenemos una brecha de 243.081,81 millones de dolares, es decir que la banca

privada colocé 713,70% maés que la banca publica solo en el afio 2017.

Gréafico 15. Tasa de crecimiento de las colocaciones la banca publica y

privada

80.00%
70.00%
60.00%
50.00%
40.00%
30.00%

20.00%

10.00% / \"'\
0.00% \‘/ /

-10.00%
2005 2007 2009 2011 2013 2015 2017

—@— Bancos Publicos Bancos Privados

Fuente: (Banco Central del Ecuador, 2019b)

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

publica son mas grandes, en términos monetarios la banca privada coloca mas.

Grafico 16. Colocaciones del sector bancario, cooperativo y otros sectores.
En millones de dolares
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Fuente: (Banco Central del Ecuador, 2019b)

Elaborado por: Quituisaca Sharon.
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De acuerdo al gréfico 16, es claro que las colocaciones del sector bancarios son
mucho mas 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
afio de estudio es de 74.649,00 millones de ddlares, y por otra parte la brecha entre
el sector cooperativo y otros sectores es de 3.629,20 millones de délares, al igual
que sucedid entre los bancos publicos y los bancos privados esta brecha se amplia
con el pasar del tiempo, es por ello que en el afio 2017 la brecha entre el sector
bancario y cooperativo es de 242.772,57 millones de dolares; en cuanto al sector
cooperativo con relacion a otros sectores, el primero ha colocado 62.458,95

millones de délares mas.

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

financieros.
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Fuente: (Banco Central del Ecuador, 2019b)

Elaborado por: Quituisaca Sharon
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En cuanto a las tasas de crecimiento de los intermediarios financieros, como se
puede observar en el gréfico 17 otros intermediarios financieros han
experimentado un crecimiento desacelerado hasta 2008, para el afio siguiente se
presentd 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 afios 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 experimentd en 2011 con un 34,99%.

Por otra parte, el sector bancario ha presentado menores tasas de crecimiento que
el sector cooperativo, es asi que sus crecimientos mas bajos fueron en 2009, y
2015 con un 9,74% y 5.11% respectivamente, asi también ha experimentado
crecimientos fuertes, como en 2008, 2011 y 2012 con un crecimiento de alrededor
de 18% en cada uno de estos afios. Cabe mencionar que también se presentd un

decrecimiento en sus colocaciones en el aflo 2016 con un 4,78%.
Como lo mencionamos anteriormente en términos monetarios el sector bancario

es el que coloca mayor volumen de dinero en comparacion con los demas sectores

intermediarios financieros.
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Gréfico 18. Colocaciones anuales desagregadas en el periodo 2005-2017
En millones de délares
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Fuente: (Banco Central del Ecuador, 2019b)

Elaborado por: Quituisaca Sharon.

Por otro lado, como se puede apreciar en el grafico 18, las colocaciones de los
intermediarios financieros también se las puede analizar de acuerdo al panorama
financiero, en este caso la mayor parte de las colocaciones se encuentra en la
cartera por vencer, es decir, aquellas colocaciones que su plazo no ha vencido o a
su vez este vencimiento ha sido de 15, 30 o 60 dias, aqui en el afio 2017 se ha

colocado 351.208,10 millones de dolares.
La cartera vencida es la segunda cuenta mas importante, es decir, todas las

colocaciones que su plazo de pago haya vencido, en este caso pasa a cartera

vencida todo el capital que falta por pagar y esta no devenga intereses, en este
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caso para el afio 2017 existen 11.789,74 millones de dolares, los dos rubros mas

pequefios son los titulos valores y otros activos.

Gréfico 19. Colocaciones anuales de intermediarios financieros 2005 -2017

En millones de dolares
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Fuente:(Banco Central del Ecuador, 2019b)

Elaborado por: Quituisaca Sharon.

Como podemos observar en el Grafico 19. las colocaciones de los intermediarios
financieros tienen igual tendencia que las captaciones de estas instituciones, es asi
que pasaron de colocar 91.868,3 millones de dolares en 2005 a colocar 385.858,0
en 2017, es decir, crecieron un 320,01% en el periodo 2005-2017 y en promedio
cada afio han crecido 12.91% la cantidad de dinero colocado en forma de credito

de cualquier tipo (quirografario, hipotecario o prendario).

En el afio 2006 la mayor parte de la cartera se destind 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 analisis al igual que la variable anteriormente analizada sus crecimientos han
sido de menor proporcién durante algunos afios, como lo veremos en la siguiente

gréfico.
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2.4

Grafico 20. Tasa de crecimiento de las colocaciones de los intermediarios

financieros en el periodo 2005-2017
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Fuente: (Banco Central del Ecuador, 2019b)

Elaborado por: Quituisaca Sharon.

De esta manera podemos observar que el crédito en el pais se ha contraido en los
afios 2009, 2013 y 2016, en este ultimo su decrecimiento fue de 3,09% debido a
una contraccién econémica que afrontaba el pais y a la disminucion de depositos;
esto provocd 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 0 socios (Asociacion de Bancos Privados del
Ecuador (ASOBANCA), 2016).

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 iniciara este analisis con
el total de las negociaciones de renta variable que se definen como aquellos
activos que varian 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 mas rentabilidad pero son mas riesgosos, es decir son

acciones que se puede negociar en el mercado primario y secundario (Diego,
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2015; Hernandez, 2014; Superintendencia de Compaiiias, Valores y Seguro,
2012).

Gréfico 21. Total de negociaciones de renta variable 2005-2017
En millones de délares
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Fuente: (Superintendencia de Compafiias Valores y Seguro, 2019)

Elaborado por: Quituisaca Sharon.

Ahora bien, en el grafico 21 se puede observar que el total de las negociaciones
de renta variable en la mayoria de los afios de estudio varia entre 48 y 291 millones
de dolares, pero en el afio 2007 y 2014 estas negociaciones se disparan ya que

pasan a 1.362 y 1.203 millones de ddlares.

Gréafico 22. Tasa de crecimiento de las negociaciones de renta variable
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Fuente: (Superintendencia de Compainias 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 afios una tendencia decreciente hasta 2008 con crecimiento
abrupto para 2009 de 652,61%, para luego decrecer en un 90,56% Yy 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 grafico las negociaciones de renta variable son muy fluctuantes.

Por otra parte, también se analizara 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 cancelacién de intereses y el monto de los mismo, aqui se puede
mencionar obligaciones emitidas por empresas publicas, privadas o por el Estado,
ademas de bonos, pagares, entre otros; las negociaciones de renta fija estan
compuestas por negociaciones del sector publico y del sector privado (Choco,
2015; Hernandez, 2014; Superintendencia de Compaiiias Valores y Seguro,
2012).

Gréafico 23. Total de negociaciones de renta fija 2005-2017
En millones de ddlares
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Fuente: (Superintendencia de Compafiias 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 afio a afio, por lo que este tipo de negociacion en la bolsa de
valores es muy fluctuante, lo que se puede acotar que el valor minimo de
negociaciones se ha dado en el afio 2007 con 3.218,07 millones de délares y su
mayor valor de negociacion se ha dado en 2016 con 8.240,34 millones de dolares,
cabe destacar que las negociaciones de la bolsa de valores no siguen el mismo

patron de crecimiento del PIB del pais.

Gréfico 24. Tasa de crecimiento anual de las negociaciones de renta fija
En millones de délares
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Fuente: (Superintendencia de Compafiias Valores y Seguro, 2019)

Elaborado por: Quituisaca Sharon.

Lo dicho anteriormente se puede comprobar en el grafico 24, en esta se puede
observar lo fluctuante de esta variable, de ahi que sus mayores decrecimientos se
dan en los afios 2007, 2011, 2015y 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 procederd a realizar un analisis comparativo de estas

variables.
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Gréfico 25. Total de las negociaciones de renta fija y renta variable
En millones de délares
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Fuente: (Superintendencia de Compafiias Valores y Seguro, 2019)
Elaborado por: Quituisaca Sharon.

Es asi que se puede observar en el grafico 25 que las mayores negociaciones en
las bolsas de valores de Quito y Guayaquil se dio en renta fija, es asi que la mayor
brecha de estas negociaciones se presenta en 2016 ya que se negocia en renta fija
8144,0 millones mas que en renta variable, y por otro lado la brecha mas pequefia

se da en 2007 con 2926,2 millones de dolares mas negociados en renta variable.

De esta manera ahora se analizara el total de la negociaciones en el mercado
bursatil en su conjunto, como se puede comprobar en la grafico 26 estas
negociaciones son muy fluctuantes, ya que los valores de estas negociaciones
varian drasticamente de un afio a otro, esto se debe principalmente a las
negociaciones de renta fija emitida por el sector publico, por ejemplo el Instituto
Ecuatoriano de Seguridad Social (IESS) dinamizaron este mercado al comprar 551
millones de ddlares en bonos del Estado emitidos por el Ministerio de Finanzas
en 2009 (Catellanos, 2009; Sanchez, Rocuano, & Maldonado, 2018).
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Grafico 26. Tasa de crecimiento del total de negociaciones anuales de las bolsas
de valores de ecuador 2005-2017
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Fuente: (Superintendencia de Compafiias Valores y Seguro, 2019)
Elaborado por: Quituisaca Sharon.

Es asi que el mejor afio para el Mercado de Valores fue en 2014 ya que el total de
sus negociaciones sumaron 7.544,49 millones de dodlares, y su crecimiento con
respecto al afio anterior fue de 102,69% una cifra récord para este mercado, esto
se dio principalmente porque la Bolsa de Valores de Quito se dinamizo 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 afo 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 ddlares,
esto se le atribuye al decrecimiento de la economia del pais que afectd 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 grafico la evolucién de

inscripciones en la bolsa que ha tenido el Mercado de Valores a nivel nacional.
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Grafico 27. Numero total de entidades inscritas en las Bolsas de Valores del
Ecuador en el periodo 2005 - 2017
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Fuente:(Superintendencia de Compaiiias Valores y Seguro, 2019)

Elaborado por: Quituisaca Sharon.

Este gréafico nos permite observar la tendencia creciente de las entidades emisoras
inscritas en el mercado de valores desde 2005 hasta 2015, es asi 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 inscripcion, 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 afront6 en 2016 el pais (Superintendencia de

Compafiias, Valores y Seguro, 2019).

2.5 Variables macroeconémicas.

2.5.1 Producto Interno Bruto (PIB)

En este apartado se analizara la evolucion de los bienes y servicios finales que
el Ecuador ha producido a precios corrientes, desde 2005 hasta 2017
(Blanchard, Amighini, & Giavazzi, 2012). Es asi que esta variable tiene una
tendencia creciente hasta el afio 2015, y como se puede observar en el Grafico

28, el PIB ha crecido un 12,76% en el afio 2006 con respecto al afio anterior
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debido al excesivo gasto publico del Gobierno Central; tres afios mas tarde el
PIB tuvo un crecimiento del 1,23%, es decir 19,85% menos que el afio anterior
debido a la baja de los precios del petréleo, el deterioro de los términos de
intercambio y a la crisis financiera internacional de 2008 que afectd al pais
durante el ultimo trimestre de este afio y todo el 2009 (Comisién Econémica
para América Latina y el Caribe (CEPAL), 2010; Orellana, 2011).

Gréfico 28. Tasa de crecimiento del Producto Interno Bruto Nominal anual -
2005- 2017
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Fuente:(Banco Central del Ecuador, 2019a)

Elaborado por: Quituisaca Sharon.

Posteriormente el PIB del pais experimentd un crecimiento acelerado durante
2010 y 2011, luego de los cuales empez6 un crecimiento desacelerado debido
al crecimiento desacelerado de la inversion y el gasto publico, hasta llegar a
decrecer en 2015 como lo muestra la Grafico 28, esto se debid a la caida de los
precios del petroleo, la apreciacion del délar que abaraté las importaciones y
encarecid las exportaciones con respecto a los socios comerciales del pais

(Comision Econdmica para América Latina y el Caribe (CEPAL), 2015).

Luego de esta situacién complicada para el pais durante 2016 el pais crecié un
0,65% primero por el incremento de la deuda publica y por los fuertes estragos

que causé el terremoto de 2016 principalmente en la zona costera del pais,

50



252

finalmente en 2017 el pais se recuperé con un crecimiento de 4,36% con
respecto al afio anterior, esta recuperacion se dio gracias al consumo privado,
al gasto publico y el incremento de la exportaciones (Comision Econdmica para
América Latina y el Caribe (CEPAL), 2017). Cabe destacar que a pesar del
decrecimiento del afio 2015 el pais durante los 13 afios de este estudio ha

crecido en promedio un 8,16% anual.

Consumo (C)

El consumo es una variable muy importante al momento de calcular el PIB de
un pais ya que representa los bienes y servicios de consumo final de las

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

En el pais el Consumo final de las familias, como se puede observar en el
Gréfico 29, ha experimentado su mayor crecimiento en el afio 2008 con 14,42%
seguido de un repentino crecimiento de tan solo 2,42% debido a los
inconvenientes internos y externos que afectaron la economia del pais

mencionados en el apartado anterior.

Grafico 29. Tasa de crecimiento anual del consumo final de las familias
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Fuente: (Banco Central del Ecuador, 2019b)

Elaborado por. Quituisaca Sharon.
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Por el contrario, en el afio 2010 el consumo de los ecuatorianos creci6 en un
13.10%, manteniendo un crecimiento desacelerado desde este afio 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 afio 2016 el consumo decrecio
en un 1,80% debido una recesion econémica que enfrentaba el pais, la
incertidumbre econdmica, el débil desempefio del mercado laboral por el
aumento del desempleo, el impacto de las salvaguardias, el incremento del
Impuesto al Valor Agregador (IVA), entre otros (Comision Econdémica para
America Latina y el Caribe (CEPAL), 2017; Rivadeneira & Buitron, 2017).

Para el 2017 el consumo se incremento en 4.32% debido principalmente al
incremento del crédito por parte de los intermediarios financieros hacia las

familias.

Gasto Publico (GP).

Segun Mankiw (2012) el Gasto Publico son las compras de bienes y servicios
que realiza el Estado, estas generalmente para obra pablica, salud y educacion.
Como podemos observar en la Grafico 30 esta variable presentd un crecimiento
acelerado con respecto al afio anterior de 11,54% y 12,34% en los afios 2006 y
2007 respectivamente, asi en el afio 2008 experimentd un crecimiento abrupto
de 31,08% comparado con el afio anterior por lo que la CEPAL lo cataloga
como el mayor GP con relacion al PIB de toda Latino América en este afio,
cabe recalcar que este gasto se logro financiar gracias al elevado precio del
petréleo, el incremento del precio de las exportaciones y el incremento en la
recaudacion tributaria desde el afio 2007 debido a las reformas en este sector
(Arévalo, 2014; Comision Econdémica para América Latina y el Caribe
(CEPAL), 2009).
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Grafico 30. Tasa de crecimiento anual del Gasto Publico 2005-2017
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Fuente: (Banco Central del Ecuador, 2019b)

Elaborado por. Quituisaca Sharon.

Para el afio 2009 el Estado decidio aplicar politicas contraciclicas 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 publico, lo que provoco que se incremente de la deuda puablica del pais
ya que esta deuda externa fue destinada a gasto publico, esto para que el PIB
del pais no experimente un decrecimiento y los sectores mas vulnerables no
sean afectados (Ministerio de Finanzas del Ecuador, 2010; Ramirez, 2009;
Végh, 2014).

A partir de 2010 hasta el afio 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 afio 2016 esta variable crecio en un 1,88% debido a la
deuda adquirida para cubrir gastos debido al terremoto de abril del mismo afio
que requirié mucho gasto publico para reconstruir y reactivar la economia de
la zona costera del pais, de la misma manera en el afio 2017 el gasto publico
crecid 4,11% respecto al afio anterior (Ministerio de Economia y Finanzas,

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

Se define a la FBKF como la adquisicién por parte de empresas publicas o
privadas en planta, equipo y maquinaria para la produccion, es decir, es la
inversion en bienes de capital (Banco Central del Ecuador, 2018).

Como se puede apreciar en el Gréfico 31 la FBKF al igual que las variables
anteriormente analizas se incrementé en el afio 2008, ya que el gobierno de
turno se focaliz6 en incrementar la inversion publica en sectores estratégicos
como salud, educacion y vialidad (Comision Econémica para América Latina
y el Caribe (CEPAL), 2010).

Grafico 31. Tasa de crecimiento anual de la Formacion Bruta de Capital Fijo
2005-2017
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Fuente: (Banco Central del Ecuador, 2019b)

Elaborado por. Quituisaca Sharon.
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En el afio 2015 debido a la recesion econémica en la que habia entrado el pais
y como consecuencia en los ajustes a la inversidn y gastos publico esta variable

decrecio en 4,67% ese afio y 4,96% el afio siguiente.

Gréfico 32. Porcentaje de FBKF en el sector publico y privado

FORMACION BRUTA DE CAPITAL FIJO PUBLICA Y PRIVADA
milfones de dolares y porcentajes. sene comente 2000-2017p
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Fuente: (Banco Central del Ecuador, 2018)

De acuerdo al grafico 32 en el Ecuador desde afio 2005 las empresas privadas
eran la que mas invertian en este rubro, hasta el afio 2012. En los afios 2013 y
2014 la inversion del Estado en FBKF crecié de manera inesperada siendo de

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

La mayor parte de FBKF realizada por el gobierno se invirtio en construccion
con un 67,00%, seguida de equipo y maquinaria con el 27,00%, metales y
muebles 5,00%, agricultura y ganaderia 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
publico, excepto en los afios 2013, 2014 y 2015 por lo que los recortes del

Estado afectan de manera significativa a estas variables.

Exportaciones e importaciones

Las exportaciones se definen como la venta de bienes y servicios de residentes
de un determinado pais a no residentes, es decir a personas, empresas o de
gobiernos de paises diferentes; por otra parte las importaciones son las compras
de bienes o servicios por parte de las personas, empresas publicas o privadas
de un determinado pais a personas, empresas o0 gobiernos de paises extranjeros,

cabe acotar que estos datos estan valores FOB (Oldzaga, 2019).

Gréafico 33. Exportaciones e importaciones anuales 2005 -2017

En millones de dolares.

31000

27000

23000 /
19000 g -
15000

11000
2005 2007 2009 2011 2013 2015 2017

—@— Importaciones Exportaciones

Fuente: (Banco Central del Ecuador, 2019b)

Elaborado por. Quituisaca Sharon.

Como se puede observar en el grafico 33 las dos variables tienen la misma
tendencia, es asi que durante los primeros 3 afios de este analisis estas variables

tienen una tendencia creciente, para en 2009 presentaron una caida de sus
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montos, por lo que pasaron las exportaciones de 21.100,364 millones de
dolares en el afio 2008 a 15.795,63 millones de dolares en 2009, por su parte
las importaciones pasaron de 20.933,4 millones de ddlares a 16.790,125

millones de dolares en el mismo periodo.

A partir de este afio 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 mayoria de afios del periodo de analisis.

Grafico 34. Tasa de crecimiento anual de importaciones y exportaciones
2005-2017.
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Fuente: (Banco Central del Ecuador, 2019b)

Elaborado por. Quituisaca Sharon.

Como se puede observar en el grafico 34 las importaciones y exportaciones
presentaron un crecimiento desacelerado en el afio 2007, para en el siguiente
afio crecen de manera acelerado en un 33,87% y 29,55% respectivamente. Por
otro lado, en el afio 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 afios 2015 y 2016 se
presentd un decrecimiento de 21,06% y 26,03% respectivamente, siendo estos
los decrecimientos més altos dentro del periodo de anélisis. Cabe mencionar
que para el ultimo afio de analisis estas variables se han podido recuperan, es
asi que hay experimentado un crecimiento de 11,47% las exportaciones y

18,48% las importaciones.

2.6 Conclusiones:

El Ecuador en los Ultimos trece afios ha experimentado dos recesiones las
cuales han afectados a todas las variables, principalmente el PIB, la FBKF, el
gasto publico 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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3.1

3.2

Capitulo 3: Modelo econométrico

Introduccién:

En el presente capitulo primeramente se definira el problema en el cual se basa
la investigacion, para posteriormente definir la teoria que respalda la
investigacion y la metodologia econométrica, esto sera 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.

Definicién 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 pais por
alrededor de 49 afios y el segundo por mas de un siglo, de ahi que este ultimo se
ha consolidado por los ahorros de los hogares y empresas, con los que financia

otros hogares y empresas publicas y privadas a nivel nacional.

Al estar estos dos mercados presentes en el pais resulta importante estudiar si el
desarrollo financiero puede impulsar el crecimiento econémico o si la economia
del pais 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 segun el pais y el nivel de desarrollo econdmico.

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 vy, las captaciones y colocaciones de los intermediarios financieros
al Producto Interno Bruto pais, 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 econémico nacional médiate su actividad,
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3.3

ya que si bien existen estudios de esta tematica a nivel mundial, en esta ocasion
este estudio se basa en una economia relativamente pequefia como lo es la
economia ecuatoriana y como se ha mencionado anteriormente abarca todo el

mercado financiero del pais.

Definicién de la teoria.

Debido a la postura de muchos tradicionalistas al aseverar que el sistema
financiero no tiene ninguna influencia en el crecimiento de la economia,
investigadores a nivel internacional han presentado diferentes estudios sobre la
relacion que tienen el mercado de valores y los intermediarios financieros en el
crecimiento economico de distintos paises de manera independiente y en su

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

El primer investigador en estudiar la conexion entre el sistema financiero y el
desarrollo econdmico fue Schumpeter (1912) quien aseveré que los empresarios
que son financiados con créditos bancarios invierten en nuevas tecnologias y
nuevas industrias, descubriendo de tal manera nuevos recursos, asi pues, si este
proceso es exitoso otras personas y empresas incursionan en este nuevo mercado
o industria. Es asi que inicia una economia prospera ya que esta incluye cambios
tecnoldgicos, organizativos y de recursos, los cuales incrementan la
productividad y reducen costos como base de un crecimiento econémico
sostenido tomando en cuenta que este desarrollo es ciclico, por lo que cuenta con

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

Para Patrick (1980) la conexion entre el crecimiento econdmico Y el desarrollo
econdmico puede analizarse desde distintas perspectivas, de ellas la mas
importante es la relacion entre el stock de activos y pasivos financieros al stock

de capital, donde esta relacion segun el autor es fuerte, directa y monotona.

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 asignacion de la riqueza tangible a través de la
intermediacion de diferentes tipos de tenedores de activos, al igual que pueden
fomentar la asignacion eficiente de las inversiones mediante la intermediacion
entre agentes superavitarios y deficitarios y finalmente puede inducir el
incremento de la tasa de acumulacion de capital de tal manera que se puede

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

Asi el crecimiento de la economia se obtiene del incentivo a los ahorradores para
esperar la retribucion econémica de sus ahorros y a los inversionistas para
mantener sus activos mas productivos de lo que podrian en la ausencia de

mercados financiero (Patrick, 1980).

Para América Latina Diaz-Alejandro (1984) sostuvo que la contribucion
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 inversion.

De la misma manera Jung (1986) dice que esta relacion es diferente en cada pais
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 economia tiende

a Crecer.

Por su parte Bencivenga & Smith (1991) consideran que el sistema financiero
desplaza el ahorro hacia la inversion mas rentable, esto hace a la intermediacion
financiera promotora de crecimiento econémico, por lo que el grado de
intermediacién financiero es un determinante importante de la tasa de
crecimiento real de una economia. Es asi que el sistema financiero permite
reducir la fraccion de ahorro de activos liquidos improductivos y mejora la

asignacion de capital invertido.

King y Levine (1993) argumentan que el desarrollo financiero esta fuertemente
relacionando con el desarrollo del Producto Interno Bruto, ademas que la

movilizacion del ahorro, evaluacion de proyectos, gestién de riesgos y
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facilitacion de transacciones son esenciales para este desarrollo. Es asi que el
sistema financiero estimula el crecimiento econdmico mediante el incremento

de la tasa de acumulacion de capital y de la eficiencia de utilizacion del mismo.

De Gregorio & Guidotti (1995) por su parte afirman que las empresas pueden
elegir entre diversificacion productiva y flexible o alta productividad,
especializada y rigida, en caso de la ausencia de mercados financieros las
empresas o individuos con aversién al riesgo eligen la primera opcién con baja
productividad, es asi que la economia de un pais se ve afectada por el sistema
financiero ya mientras mas desarrollo tiene este sistema mas productivos son los

sectores y por lo tanto la economia crece en mayor proporcion.

La teoria del nexo entre crecimiento economico Yy el sistema financiero indica
que esta relacion se basa en el desarrollo de los mercados financieros, los cuales
incrementan la posibilidad de que las personas, empresas micro, pequefias,
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 econémico
no solo de las familias o empresas, sino de toda la economia, aclarando que
mientras mas desarrollado el sistema financiero de un determinado pais, este
puede financiar inversiones cada vez mas rentables aunque estas tengan mas

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

Segun Asante, Agyapong, & Adam (2011) los bancos extranjeros en un pais
impulsan la profundizacion del sistema financiero, las practicas comerciales
solidas y mejores sistema de gestion de riesgo los cuales benefician a la
economia. De esta manera puntualiza que el modelo neoclasico explica esta

relacion de diferentes maneras:

1. Elcrecimiento depende del incremento de stock de capital de tal manera que
se amplia la capacidad productiva, por lo que la necesidad de ahorro para la
inversion pospone el consumo de las familias, con lo que se focalizan los

ahorros hacia la inversion a través de la profundizacién financiera.
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2. La teoria del crecimiento enddgeno que afirma que la politica
gubernamental impulsa el crecimiento del capital fisico el cual promueve el
crecimiento econémico de forma permanente, asi mismo estudia el caracter
autogenerador del crecimiento, el papel de la produccion tradicional y la

interaccion entre los elementos end6genos y ex0genos.

De tal manera que las acciones de los empresarios se dirigen a reducir costos
e incrementar la demanda, para asi mantenerse como lideres de su sector o
ganar mayor participacion de mercado generando dia a dia mejores procesos
y mejor organizacion, por lo que la hipédtesis de esta teoria es que el
crecimiento enddgeno se regula asi mismo provocando que el crecimiento

genere mas crecimiento (Currie & Sandilands, 2013).

3. Por otro lado, los tradicionalistas que aseveran que no existe ninguna
relacion entre el crecimiento econdémico y el mercado de valores debido a

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

El mismo autor indica que, un mercado bancario desarrollado reduce los costos
de intermediacion, busqueda y movilizacién de inversion y ahorro, y aumentan
la productividad del capital. Y en otros casos, debido a la volatilidad del mercado
bursatil y su susceptibilidad al fracaso este mercado no es necesario para el

crecimiento econdmico, incluso que es perjudicial para este desarrollo.

Para este andlisis los investigadores utilizan diferentes métodos entre ellos:
minimos cuadrados ordinarios, enfoque de la variable instrumental, el método
de los momentos generalizados o regresiones dindmicas, de esta manera el
estudio de Vega, J, Veleros, Zeus, & Gonzélez (2018) relaciona indices de la
bolsa de valores y variables econdémicas 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 relacion positiva con respecto al crecimiento

econdmico de México y Canada.
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De la misma manera Asante, Agqyapong & Adam (2011) sugieren que la
competencia bancaria influye positivamente en el crecimiento industrial al
proporcionar financiamiento a empresas pequefias, casi siempre privadas las

cuales son el motor de la economia.

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 fisico. En el caso
de paises menos desarrollados donde los mercados de valores son pequefios la
financiacion mediante intermediarios financiero afectan al capital y la inversion
en bolsa de valores afecta directamente a la productividad (Rioja & Valev,
2014).

Segun Greenwood & Jovanovic (2009) el desarrollo de sistemas financieros que
aportan al crecimiento del pais y que tienen altas tasas de crecimiento se inicia
con pequefias economias y mercados financieros deficientes, también es
necesario acotar que la decision de inversion y ahorro esta estrechamente
relacionada con factores macroecondémicos, ya que segun estos las personas o
empresas se decantan por una u otra accion, es asi que analizar variables
macroecondmicas con variables del sistema financiero se vuelve fundamental

para comprender el desarrollo econdmico del pais (Tung, Kien, & Phong, 2018).

Por su parte Abdelbaki (2013) asevera que el mercado de valores es muy
importante para el desarrollo de un pais ya que asigna el ahorro a los campos
mas eficientes de inversion ademas de atraer inversion extranjera, de esta manera
los efectos del mercado bursatil en una economia se pueden evidenciar en el
aumento proporcional del ahorro realmente invertido, en la afeccion 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 informacion y de

facil acceso, minimiza los costos de transacciones e impulsa y desarrolla el papel
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de estos en la economia, cabe destacar que las politicas gubernamentales, leyes,
nomas, reformas y el comportamiento individual afecta el sistema financiero de
manera directa, de la misma manera afecta la politica monetaria y fiscal que
aplique el pais (Abdelbaki, 2013; Ngare, Nyamongo, & Misati, 2014).

El mismo autor realiza un estudio en Bahrein donde analiza si las variables
macroecondmicas ayudan al desarrollo de los mercados financieros o viceversa,
para esto se utilizé el modelo de retardo distribuido autorregresivo de manera
que se logro evidenciar que el desarrollo econémico influye de manera positiva

al crecimiento del sistema financiero.

Segun Ake & Ognaligui (2010) los inversores prefieren el mercado de valores,
ya que la inversion 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 asi que se realizé un estudio
en Camerdn 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 bursatiles y el crecimiento
econdmico, es asi que se ha concluido que existe una causalidad positiva entre
el desarrollo de los mercados financieros y el crecimiento econdémico, pero, en
este caso especifico esta relacion es no significativa, por ejemplo en Bélgica se
ha logrado evidenciar una causalidad a largo plazo no significativa entre el

crecimiento econdmico y la inversion en bolsa (Tsaurai, 2016).

Por otro lado, se realiz6 un estudio en Nigeria (considerado como pais en
desarrollo) en un periodo de 15 afios desde 1994 hasta 2008 con el método de
Minimos Cuadrados Ordinarios (MCO), de esta manera en este estudio se dio a
conocer que existe poca actividad en el mercado burséatil de Nigeria por lo que
el crecimiento econdmico y la actividad bursatil en este pais tienen una

correlacién negativa muy débil (Alajekwu & Achugbu, 2012).

Segun un estudio realizado en Zimbabwe por Petros (2007), el mercado de
valores tiene una relacion positiva significativa con el desarrollo de la economia

de este pais. En este estudio el autor recomienda implementar regulaciones que
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3.4

impulsen y transparenten los procesos de inversion en estos mercados para un

mejor y mayor desarrollo de los mismo y por ende de la economia.

Al ser el desarrollo financiero un elemento clave para el crecimiento econémico
segun Ngare et al. (2014) realizaron un estudio para un periodo de 30 afios, desde
1980 hasta 2010, para 36 paises de los cuales 18 tienen mercados bursatiles; para
este estudio se utiliz una anlisis de datos de panel donde concluyeron que los
paises que tienen mercados bursatiles crecen en mayor proporcion que aquellos
que no lo tienen, en cuanto a los paises que tienen mercados de valores mas
desarrollados crecen en mayor proporcién que aquellos que tienen este mercado

poco desarrollados.

Segun un estudio realizado para 5 paises 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 economia de un pais en vias de desarrollo, ya que si el pais
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 pais 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 pais considerando a este como un pais en vias de desarrollo, que
cuenta con un mercado bursatil poco desarrollado y el mercado de intermediarios

financieros en auge.

Metodologia econométrica.

Segun Martin, Labeaga, & Mochon (1997) y Salvatore & Reagle (2004) la
econometria es una ciencia que integra la teoria econémica, la matematica y la
estadistica con el objetivo de contrastar, estimar, prever, predecir y cuantificar
los fendmenos econdmicos 0 modelos tedricos (estos Ultimos definidos como

una abstraccién simple de la realidad), que con base a datos disponibles de
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diferentes variables se puede analizar problemas economicos o saber si las

teorias econdmicas se cumplen al verse enfrentadas con datos reales.

De esta manera esta ciencia cumple tres funciones importantes:

1. Contrastar la teoria econdmica.

2. Estimar los coeficientes de las relaciones econdémicas.

3. Prever acontecimientos (Salvatore & Reagle, 2004).

Asi podemos distinguir distintos modelos de regresion 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 graficamente se representa
como unarecta, y la linealidad de los parametros en donde los coeficientes Betas
estan elevados a la potencia 1. Para estos modelos generalmente se utiliza el
método de minimos cuadrados ordinarios, para la aplicacion del mismo se tiene
que cumplir con diferentes supuestos, primero linealidad en los pardmetros,
valores fijos en las variables X, el valor medio de la perturbacién aleatoria es
igual a cero, homoscedasticidad, no existe autocorrelacion entre las
perturbaciones, el nimero de observaciones es mayor al nimero de variables
explicativas y finalmente la naturaleza de las variables explicativas (Gujarati &
Porter, 2010a).

De esta manera atendiendo al tipo de relacion funcional existen diferentes

modelos de regresion lineal y no lineal:

Modelos de regresion lineal en los parametros y las variables.

e Modelo clasico de regresion 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 afiade la variable

aleatoria denominada error (Maddala, 1985).

Regresion a traves del origen: esta hace referencia a regresion donde el
intercepto es cero, es decir este no existe, para esto la teoria debe respaldar
el por qué del 0 en el intercepto (Colectivo de autores, 2005).

Modelo de regresion multiple: es una regresion en donde multiples
variables independiente afectan a una variable dependiente de manera
simultinea, asi se les denominara a los diferentes coeficientes de las
variables independientes parametros de pendiente (Larios, Alvarez, &
Quineche, 2017).

Modelo de regresion multiple con variable dummy: Primeramente, es
preciso aclarar que por variable dummy se entiende a las variables
cualitativas, donde la informacion se puede obtener utilizando variables
binarias, es decir el investigador decide a que evento asignar el valor de 1
0 0 (Salvatore & Reagle, 2004).

Modelo de probabilidad lineal: Es el modelo en el cual la variable
dependiente es una variable dummy o cualitativa. Es asi que aquellos
modelos que tienen variables independientes cualitativas y cuantitativas se
los denomina modelos de analisis de covarianzas, y por otro lado aquellos
modelos en los que todas las variable explicativas son cualitativas se los

denomina modelos de analisis de varianza.(Gujarati & Porter, 2010a).
Modelo de rezagos distribuidos: Es aquel modelos en donde una o mas

variables independientes influyen en la variable dependiente de forma

rezagada positiva o negativamente (Wooldridge, 2009).

Los siguientes son modelos considerados lineales en los parametros y no

lineales en las variables.
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351

3.5.2

e 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 estd medida por el coeficiente B2, de esta manera mide cuanto fluctda
la variable Y ante la una variacion pequefia de la variable X (Gujarati &
Porter, 2010a).

e Modelo semilogaritmico: Estos modelos pueden ser log-lin donde la
variable dependiente es logaritmica y las variables independientes son
lineales o pueden ser lin-log donde la variable depende es lineal y las
variables independientes son logaritmicas (Pindick & Rubinfeld, 2001).

e Modelo reciproco: 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
estaticos, modelos poblacionales, etc., pero para este estudio se ha decidido
aplicar el modelo de rezagos distribuidos debido a que los efectos de la inversion
son a largo plazo, esto con la aplicacion del método de minimos cuadrados

ordinarios.

Especificacion del modelo matematico.

Naturaleza de los datos.

Para esta investigacion se ha trabajado con datos de series de tiempo anuales y

trimestrales nominales.

Poblacién y periodo de las variables

La poblacién es Ecuador, y la muestra es de 13 afios, desde 2005 hasta 2017.

Las variables a ser utilizadas en este estudio son: Como variable dependiente
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3.5.3

el Producto Interno Bruto y como variables independientes el Consumo, la
Formacion Bruta de Capital Fijo, el Gasto Publico, las Exportaciones Netas,
las captaciones y colocaciones de los intermediarios financieros y el total de
las negociaciones de la bolsa de valores del pais, siendo estas variables
analizadas en el Capitulo 2.

Relacién entre las variables.

Como habiamos mencionado en el apartado anterior se tomara como variable

dependiente al Producto Interno Bruto (PIB) es asi que se espera que:

Un incremento del Consumo incremente el PIB.

e Unincremento del Gasto publico incremente el PIB.

e Unincremento en las Exportaciones netas incremente el PIB.

e Unincremento en la Formacion Bruta de Capital fijo incremente el PIB.

e Un incremento en las captaciones de los intermediarios financieros

decremente el PIB.

e Un incremento en las colocaciones de los intermediarios financieros

incrementa el PIB.

e 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

relacion directamente proporcional con el PIB.
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3.5.4 Especificacion estadistica del modelo matematico.

Ecuacién 1:

PIB = B, + B,C + B3GP + B,XN + BsFBKF + BsCap + B,Col + BgTNe

De esta manera B; representa el punto de corte y por su parte
B, B3, By, Bs, Bq y B, representan los coeficientes estimados del consumo, el
gasto publico, las exportaciones netas, la formacion bruta de capital, las
captaciones de los intermediarios financieros, las colocaciones de los
intermediarios financieros y por ultimo el total de las negociaciones de la bolsa

de valores respectivamente.

Ecuacion 2:

PIB = B, + B,C + B3GP + B,XN + BsFBKF + ByCap + B,Col

De esta manera B; representa el punto de corte y por su parte
B, B3, B, Bs, Bq y B representan los coeficientes estimados del consumo, el
gasto publico, las exportaciones netas, la formacion bruta de capital, las

captaciones de los intermediarios financieros y las colocaciones de los mismos
Ecuacion 3:

PIB = B; + B,C + B3GP + B,XN + BsFBKF + BsNeg
De esta manera B representa el punto de corte y por su parte B, Bs, By, Bs y By
representan los coeficientes estimados del consumo, el gasto publico, las
exportaciones netas, la formacion 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  Especificacion de los Modelo Econométrico.

Ecuacion 4: Modelo tomando en cuenta las operaciones de los intermediarios
financiero y de la bolsa de valores trimestral y anual.

InPIB = InB, + B,InC + B3InGP + B,InXN + BsInFBKF + BglnCap
+ B,InCol + BginTNe + u

Ecuacion 5: Modelo tomando en cuenta solamente las operaciones de los

intermediarios financieros trimestral y anual.

InPIB = InB, + B,InC + B3InGP + B,InXN + BsInFBKF + BglnCap
+ B,InCol + 1

Ecuacion 6: Modelo tomando en cuenta las operaciones de la bolsa de valores

anual y trimestral.

InPIB = InB; + B,InC + B3InGP + B4InXN + BsInFBKF + BglnNeg + u

Cabe destacar que las ecuaciones se utilizan para los modelos anuales y

trimestrales.

Es asi que en las ecuaciones 4, 5 y 6 los coeficientes se interpretaran de la

siguiente manera:

B; representa el punto de corte, es decir muestra el porcentaje de crecimiento

promedio del PIB cuando todas las demas variables permanecen constante.
B, es el coeficiente estimado del consumo, es decir muestra el incremento

porcentual en promedio del PIB por cada 1% adicional del consumo, mientras

las demas variables permanecen constantes.
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B es el coeficiente estimado del gasto publico, es decir muestra el incremento
porcentual en promedio del PIB por cada 1% adicional de gasto publico,

mientras las demas variables permanecen constantes.

B, 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 demas variables permanecen constantes.

Bs es el coeficiente estimado de la formacién bruta de capital fijo, es decir
muestra el incremento porcentual en promedio del PIB por cada 1% adicional en
la formacién bruta de capital fijo, mientras las demas variables permanecen

constantes.

Bs 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 demas variables permanecen constantes.

B, 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 demas variables permanecen constantes.
Bg 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

demas variables permanecen constantes.

Base de datos de fuentes secundarias.

Existen distintos tipos de datos los cuales se pueden utilizar para realizar un

modelo de regresion, estos son:
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3.8

Series de datos de panel: Tiene datos de corte transversal y de serie de tiempo,
aqui 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 (Martin et al., 1997).

Series temporales: Estos datos cuentan con un orden temporal, es decir, son datos
de diferentes momentos, ademas los datos del pasado influyen en el futuro y se

consideran como el resultado de variables aleatorias (Wooldridge, 2009).

Es asi 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 Compaiiias, Valores y Seguros, estos se presentan en el

Anexo 1.

Estimacion de los modelos.

Planteamiento de la hipdtesis.

Las hipdtesis 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 estan

directamente relacionadas con el desarrollo del pais.

H2: Las captaciones y colocaciones de los intermediarios financieros del

Ecuador estan directamente relacionadas con el desarrollo del pais.

H3: El total de las negociaciones de la bolsa de valores del Ecuador esta

directamente relacionado con el desarrollo del pais.
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3.8.1 Modelos trimestrales

Pruebas estadisticas para la construcciéon del modelo

Para esto se realizan 7 pruebas estadisticas las cuales se desarrollaran a

continuacion:

Modelos Trimestrales

Cabe mencionar que para la realizacion de estos modelos primero se decidid

desestacionalizar las series y este resultado se transformo en logaritmos.

Prueba de Dickey y Fuller

La prueba de Dickey y Fuller o prueba de la raiz unitaria nos ayuda a
comprobar si las series de tiempos con las que estamos trabajando son o0 no
estacionarias, ya que un supuesto de MCO, como lo habiamos 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 analisis de esta prueba se tiene que:

Hipdtesis nula: HO: Existe una raiz unitaria, por lo tanto, la serie de tiempo es

no estacionaria.

Hipdtesis alternativa: H1: No existe una raiz unitaria, por lo tanto, la serie de

tiempo es estacionaria.

En caso que el valor P sea mayor al 5% se acepta la hipotesis nula, caso contario

esta se rechaza.
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Tabla 7. Prueba Dickey y Fuller antes de desestacionalizar las series

Variable Hecho en [Incluye v %;tlco t- Statistic Valor P
0
Intercepto -2,93 -1,20 0,66
Niveles |Intercepto y Tendencia -3,51 -1,41 0,84
PIB Ninguno -1,94 0,76 0,88
Primeras Intercepto . -2,93 -4,79 0,00
diferencia Intercepto y Tendencia  -3,51 -4,81 0,00
Ninguno -1,94 -3,52 0,00
Intercepto -2,91 -1,66 0,44
Niveles |Intercepto y Tendencia  -3,50 -0,45 0,98
Consumo Ninguno -1,94 4.65 1,00
Primeras :::E:Zgg:g Tendencia 2232(2) 55%?% 888
. . y i -3, -5, ,
diferencia |\ jinguno 194 422 0.00
Intercepto -2,91 -0,90 0,77
Niveles |Intercepto y Tendencia  -3,50 -3,50 -1,07
Gasto Publico Ninguno -1,94 4,26 1,00
Primeras Intercepto -2,92 -6,84 0,00
diferencia Intercepto y Tendencia  -3,50 -7,63 0,00
Ninguno -1,94 -2,78 0,00
Intercepto -2,91 -1,15 0,68
Niveles |Intercepto y Tendencia  -3,50 -1,35 0,86
Formacion Bruta Ninguno -1,94 1,38 0,95
fe captelFio Primeras :rr::g:zgg:g y Tendencia 52(2) _Zgg 882
diferencia |\ jinguno 194 -331 0,00
Intercepto -2,94 -2,32 0,16
Niveles |intercepto y Tendencia  -3,54 -2,44 0,35
Exportaciones Ninguno -1,95 0,25 0,75
Primeras Intercepto -2,94 -5,30 0,00
diferencia Intercepto y Tendencia  -3,54 -5,28 0,00
Ninguno -1,95 -5,84 0,00
Intercepto -3,56 -1,84 0,35
Niveles |Intercepto y Tendencia  -3,50 -1,54 0,79
Importaciones N inguno -1,94 0,36 0,78
Primeras :2:2:222: y Tendencia 32 5902 _223 888
diferencid | \inguno 194 -560 0,00
Intercepto -2,92 0,19 0,96
Niveles |intercepto y Tendencia -3,51 -3,44 0,06
Lo 2u o
Primeras I:ti:gggtg Tendencia -3,52 _3,90 0’02
. - y I -9, 9, ’
diferencia |\ jinguno 194 267 0,00
Intercepto -2,92 0,37 0,97
Niveles |Intercepto y Tendencia -3,51 3,00 0,14
Colocaciones Ninguno -1.94 2,67 0,99
Primeras Intercepto -2,93 -4,12 0,00
diferencia Intercepto y Tendencia  -3,52 -4,15 0,00
Ninguno -1,94 -2,61 0,00
Intercepto -2,91 -3,84 0,00
Niveles |intercepto y Tendencia  -3,50 -4,47 0,00
Total de Ninguno -1,94 -1,07 0,25
Negocaclores Primeras :::E:ggg:g Tendencia 52(2) _ggg 888
. . y i -3, -9, ,
diferencia |\ jinguno 194 970 0,00

Elaborado por: Quituisaca Sharon.
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Como se puede observar el analisis en niveles de las variables PIB, consumo, gasto
publico, formacion bruta de capital fijo, exportaciones, importaciones, captaciones
y colocaciones tienen un valor p mayor al 5% es decir que acepta la hipdtesis nula
por lo tanto existe una raiz unitaria y las series son no estacionarias; en cuanto al
total de las negociaciones la hipétesis nula se rechaza en el analisis con intercepto
e intercepto y tendencia por lo tanto se dice que no existe una raiz unitaria y la serie

es estacionaria.

Por otra parte, el andlisis en primeras diferencias de las variables PIB, consumo,
gasto publico, formacion 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 hipotesis nula por lo tanto

no existe una raiz unitaria y las series son estacionarias.
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Tabla 8. Prueba de Dickey y Fuller con variables desestacionalizadas

Valor

Variabl Hech Incl - isti Valor P
ariable echo en ncluye Critico 5% t- Statistic alor
Intercepto -2,92 -2,37 0,15
Niveles |Interceptoy -3,50 -1,43 0,83
InPIB Ninguno -1,94 0,76 0,87
prieres (It 7202 1ag oo
diferencia {\inguno 1,04 -0,88 0,32
Intercepto -2,91 -1,38 0,58
Niveles |Interceptoy -3,50 -0,45 0,98
Ninguno -1,94 3,78 1,00
In Consumo . : :
Primeras Intercepto -2,92 -7,37 0,00
diferencia Intercepto y -3,50 -7,75 0,00
Ninguno -1,94 -0,97 0,29
Intercepto -2,91 -1,85 0,34
Niveles |Intercepto y -3,50 -0,62 0,97
In Gasto Publico Il\l;nqunot _;gg 12966 égg
Primeras ﬁ::ﬁggtg y  -350 763 0.00
diferencia |\ jinguno -1,04 -1.33 0,16
Intercepto -2,92 -2,01 0,28
In Eormacion Niveles II\rlr_[ercepto \Y, —igg —3?55() 883
Bruta de Capital I ;nqunot _2'92 6 15 0'00
Fijo Primeras | ercepto e T '
diferencia Intercepto y -3,50 -6,66 0,01
N inguno -1,94 -5,09 0,00
Intercepto -2,92 -1,93 0,31
Niveles |Interceptoy -3,50 -11,63 0,79
In Exportaciones N inguno -1,94 0,49 0,81
rimeras | BECON0 . Se0 208 o043
- - y -9, L, ’
diferencia |\ jinquno 1,04 -1,03 0,05
Intercepto -2,91 -1,97 0,29
Niveles |Intercepto y -3,50 -1,20 0,89
Importaciones :\I INAUNO _;g;’ 15(:376 88(2)
Primeras In:ercep? _3 ’50 _5’88 O’OO
. . ntercepto y , -5, )
diferencia |\ inquno 1,04 5,85 0,00
Intercepto -2,92 -1,75 0,39
Niveles |Interceptoy -3,50 -1,79 0,69
In Captaciones :\I;nquno ';gg ggi 822
Primeras |1N ercepto -2, ) )
diferencia Intercepto y -3,50 -2,25 0,40
Ninguno -1,94 -0,86 0,33
Intercepto -2,92 -1,69 0,42
Niveles |Interceptoy -3,50 -2,93 0,15
In Colocaciones II\I;nqunot _;'gg 017414 8;_?
Primeras |2t§:§§gtg \Y _3'50 _2’12 0152
diferencia {\inguno 1,04 -0,85 0,33
Intercepto -2,91 -3,84 0,00
Niveles |Intercepto y -3,50 -4,62 0,00
In Total de Ninguno -1,94 0,06 0,70
Negociaciones Primeras Intercepto -2,92 -8,51 0,00
diferencia Intercepto y -3,50 -8,42 0,00
Ninguno -1,94 -8,59 0,00

Elaborado por: Quituisaca Sharon.
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Como se puede observar el analisis en niveles de las variables logaritmo natural del
PIB, gasto publico, formacion bruta de capital fijo, exportaciones, importaciones,
captaciones y colocaciones tienen un valor p mayor al 5% es decir que acepta la
hipotesis nula por lo tanto existe una raiz unitaria y las series son no estacionarias;
en cuanto al logaritmo natural de las total de las negociaciones en la bolsa de valores
la hip6tesis nula se rechaza en el anélisis con intercepto e intercepto y tendencia por
lo tanto se dice que no existe una raiz unitaria y la series estacionaria, igual que en

el analisis anterior.

Por otra parte el analisis en primeras diferencias de las variables logaritmo natural
del PIB, gasto publico, exportaciones, captaciones y colocaciones tienen un valor p
mayor al 5% es decir que se acepta la hipdtesis nula por lo tanto existe una raiz
unitaria y las series son no estacionarias; en cuanto al logaritmo natural del
consumo, la formacion bruta de capital fijo, las importaciones y el total de las
negociaciones tienen un valor p menor al 5% por lo tanto la hipdtesis nula se

rechaza por lo tanto se dice que no existe una raiz unitaria y la series es estacionaria.

1. Pruebas de cointegracion
Es importante sefialar que cuando se trabaja con variables desestacionalizadas para
que se pueda aplicar el método de minimo cuadrados ordinarios, el cual tiene como

supuesto estacionalidad que en este caso es claro que esta no se cumple es necesario

hacer un analisis de cointegracion en donde los residuos deben ser estacionales.

Se define a la cointegracion como la relacion 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 combinacién sea lineal, estacionaria y de orden 0.
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De aqui que es necesario probar la estacionalidad de los recursos, es decir de los

residuos estimados.

Hipotesis:

HO: Existe una raiz unitaria, por lo tanto, la serie de tiempo es no estacionaria.
H1: No existe una raiz unitaria, por lo tanto, la serie de tiempo es estacionaria.

Tabla 9. Prueba de Dickey y Fuller a Residuos

V Critico t- Valor
5% Statistic P

Primeras Intercepto -295  -3,32 0,02
diferencias| |ntercepto y Tendencia ~ -3,52  -7,20 0,00

Variable | Hecho en Incluye

Residuos

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
hipdtesis nula por lo tanto se dice que no existe una raiz unitaria y la serie de tiempo

es estacionaria, por lo tanto, las variables tienen relacion a largo plazo.

Construccién de los modelos econométrico

Cabe tomar en cuenta que este modelo es doble logaritmo debido a los problemas
presentados en la construccion del mismo, para lo cual se ha decidido utilizar las
exportaciones e importaciones, las cuales por tener en algunos afios signos
negativos no es posible transformalas a logaritmo. Ademas, la decision de
desestacionalizar las series se dio a raiz de que al estimar la primera regresion dio

como resultado una regresion espuria.
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Modelo 1

Tabla 10. Regresion lineal maltiple 1

ariable Coefficient Std. Errar t-Statistic Prob.
LMNCOM 0.453582 0112277 4.039850 0.0002
LMGP 01901749 0036925 5150471 0.0000
LMFBKF 0.086703 0.091346 0.949161 0.3484
LMEX 0.148873 0.023092 6.446948 0.0000
LMIMP -0.085965 0030793  -3.116442 0.0034
LMNCAP -0.227826 0289463 -0.787064 0.4360
LMoL 0.3570495 0.306631 1.164574 0.2513
LMMEG -0.004413 0005646  -0.781645 0.4391
cC 1575163 0.438868 3.589153 0.00049
R-squared 0.999374 Mean dependentvar 9832958
Adjusted R-squared 0.999245 S.D. dependentvar 0.319439
S.E. of regression 0.008778 Akaike info criterion -6 465677
3um squared resid 0.003005 Schwarz criterion -6.114827
Log likelinood 1641762 Hannan-Cluinn criter. -6.333090
F-statistic TF77.039 Durbin-Watson stat 0.5549949

Proo(F-statistic) 0.000000

Elaborado por: Quituisaca Sharon.

Como se puede ver en la tabla 10, en este caso la presente regresion no es
susceptible de analisis ya que se considera una regresion espuria debido a que su

coeficiente de Durhin-Watson es menor al coeficiente del R2.

R2>Durbin-Whatson

0,999>0,5549

Para lo cual se decidi6 realizar una nueva regresion, 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

Variable Coeflicient Std. Error t-Statistic Prob.
LMCON 0.285561 0077330 3692772 0.0007
LMNGP 0116805 0.028608 4082920 0.0002

LMEX 0.044197 0.010200 4332823 0.0001
LMCAP-1) -0.185018 0056565  -3.270911 0.0023
LMCOL 0311612 0.044923 G.935389 0.0000
LMMEG(-2) -0.010414 0.004501 -2.313455 0.0262
LMPIBT(-1) 0.359423 0103121 3.485452 0.0013
C 1.053531 0280123 3760963 0.000a
R-squared 0.999335 Mean dependentvar 9.858601
Adjusted R-squared 08999213 3.0. dependentvar 0.300793
S.E. of regression 0.008438 Akaike info criterion -6.555349
Sum squared resid 0.002706 Schwarz criterion -6.237325
Log likelihood 1587730 Hannan-Qwinn criter. -6.436216
F-statistic 8163.446 Durbin-Watson stat 1.249921

Prob(F-statistic) 0.000000

Elaborado por: Quituisaca Sharon.

Primeramente, se ha analizado si esta es una regresion espuria, es asi que se ha
decidido comparar los coeficientes de Durbin-Watson y R?, los cuales se muestran

a continuacion:

R2<Durbin-Whatson

0,996<1,2499

Por lo tanto, la presente regresion es coherente y susceptible de analisis.

Ahora de acuerdo a las variables se puede observar en la tabla que todas estas son
significativas para el modelo, ademas que su estadistico F es de 0,00% lo que nos
dice que el modelo en su conjunto es significativo, por lo que se procedera a realizar
las diferentes pruebas de contrastacion que se detallan en el Anexo 2. Cabe

mencionar gque en este modelo no existe heteroscedasticidad ni autocorrelacion.
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Modelo 2
En este modelo tomaremos en cuenta solamente las operaciones de los

intermediarios financieros, es decir captaciones y colocaciones.

Regresion

Tabla 12. Regresién tomando en cuenta solo intermediarios financieros.

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
LMNCON 0.419651 0103041 4072664 0.0002

LMGP 0.175253 0.031449 5572562 0.0000
LMFBKF 0112112 0.084951 1.319728 0.1944

LMEX 0140680 0.020476 G.870593 0.0000

LMIMP -0.080450 0029828  -3.032408 0.0042

LMCAP -0.236814 0287824 -0.822771 0.4155
LMCOL 0.3756549 0.304220 1.234829 0.2241
C 1.682227 0414913 4054407 0.0002
R-squared 0.999364 Mean dependentvar 9832958
Adjusted R-squared 0.999252 S5.D. dependentwvar 0.3194549
S.E. of regression 0.008736 Akaike info criterion -6.491799
Sum squared resid 0.003052 Schwarz criterion -6.179932
Log likelinood 163.8032 Hannan-Quinn criter. -6.373944
F-ztatistic 8975249 Durbin-Watson stat 0.529100

Prob{F-statistic) 0.000000

Elaborado por: Quituisaca Sharon.

En este caso la presente regresion no es susceptible de andlisis ya que se en esta
existen tres variables no significativas, ademas se realiza un analisis para observar
si el coeficiente de Durbin-Watson es menor al coeficiente del R2, ya que si esto se

presenta esta regresion es espuria.

R2<Durbin-Whatson

0,9886>0,5291

Esta regresion es espuria por lo tanto se ha decidido realizar una nueva regresion,

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
logré que las variables sean significativas, ni que la regresion deje de ser espuria,
por lo tanto, este modelo no es susceptible de anlisis, 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.

Regresion

Tabla 13. Regresion tomando en cuenta solo el total de las negociaciones

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prab.
LMCON 0660657 0.080994 8.1568497 0.0000

LMGP 0.226210 0.033688 6.7149249 0.0000
LMNFBKF 0079273 0.074442 1.0649549 0.2931

LMIKP -0.144805 0023789  -6.091268 0.0000

LMEX 0.188847 0.020728 9110868 0.0000

LMMEG -0.009572 0005862 -1.632815 0.1102

C 0926255 0.338400 2737163 0.0091
R-squared 0.999221 Mean dependentvar 8.832858
Adjusted R-squared 0.999107 S.D. dependentwvar 0.3194849
S.E. of regression 0.009550 Akaike info criterion -6.330518
Sum squared resid 0.003739 Schwarz criterion -6.057635
Log likelinood 158.9324 Hannan-Cluinn criter. -6.227395
F-statistic 8760238 Durbin-Watson stat 0.678794

Prob(F-statistic) 0.000000

Elaborado por: Quituisaca Sharon.

En este caso la presente regresion no es susceptible de analisis ya que existen
variables no significativas, ademas se realiza un analisis para observar si esta
regresion es espuria debido a que si el coeficiente de Durbin-Watson es menor al

coeficiente del R2 se dice que la regresion es espuria.
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R2<Durbin-Whatson

0,999<0,6787

Al ser esta regresion espuria, se intento al igual que en el caso anterior subsanar
todos los inconvenientes, se intenté quitando variables y probando con modelos
lon—lin, pero no se logré que las variables sean significativas, ni que la regresion
deje de ser espuria, por lo tanto, este modelo no es susceptible de andlisis, esto
debido a la multicolinealidad que presentan estas variables.

3.8.2 Modelos Anuales.

Para la realizacion de estos modelos, igual que en los modelos trimestrales primero
se decidi6 desestacionalizar las series de tiempo y este resultado se transformé en
logaritmos.

Prueba de Dickey y Fuller.

Hipotesis:

Hipdtesis nula: Existe una raiz unitaria, por lo tanto, la serie es no estacionaria.

Hipdtesis alternativa: No existe raiz unitaria, por lo tanto, la serie es estacionaria.

En caso que el valor P sea mayor al 5% se acepta la hipdtesis nula, caso contario

esta se rechaza.
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Tabla 14. Prueba Dickey y Fuller antes de desestacionalizar las series

Val
Variable Hecho en Incluye Criti:oo;% t- Statistic Valor P
Intercepto -3,14 -1,28 0,59
Niveles [!Mterceptoy 5 oo -8,83 0,92
Tendencia
PIB N inguno -1,97 3,42 0,99
Intercepto -3,17 -2,61 0,11
Primeras |Intercepto y
diferencias | Tendencia 3.93 2.85 0.21
N inguno -1,98 -1,40 0,14
Intercepto -3,14 -1,20 0,63
Niveles [!Merceptoy 5 g7 -0,62 0,95
Tendencia
Consumo Ninguno -1,97 4,03 0,99
Intercepto -3,17 -2,45 0,15
Primeras |Intercepto y
diferencias | Tendencia 3.93 2,73 0.24
N inguno -1,98 -0,71 0,38
Intercepto -3,14 -0,98 0,72
Niveles |/Merceptoy 593 -2,30 0,39
Tendencia
- N inguno -1,97 0,80 0,87
Gasto Publico Intercepto -3,21 -2,76 0,09
Primeras |Intercepto y
diferencias | Tendencia 4,00 3,45 0.10
N inguno -1,97 -1,00 0,26
Intercepto -3,14 -1,29 0,59
Niveles [!Merceptoy 4 o9 -2,28 0,40
Tendencia
Formacion Bruta Ninguno -1,97 0,73 0,85
de Capital Fijo Intercepto -3,17 -2,00 0,27
Primeras |Intercepto y
diferencias | Tendencia 3,93 221 0.43
N inguno -1,97 -1,39 0,14
Intercepto -3,14 -2,05 0,26
Niveles [!Merceptoy g g7 -1,54 0,75
Tendencia
Exportaciones Ninguno -1,97 0,29 0,75
p Intercepto 3,17 _3,10 0,05
Primeras |Intercepto y
diferencias | Tendencia 3.93 3,28 0.12
N inguno -1,97 -3,16 0,00
Intercepto -3,14 -1,86 0,33
Niveles [!Mterceptoy 5 oo -1,22 0,85
Tendencia
Importaciones N inguno -1,97 0,29 0,75
P Intercepto 3,17 ~2,90 0,07
Primeras |Intercepto y
diferencias | Tendencia 3.93 3,29 011
N inguno -1,97 -2,94 0,00
Intercepto -3,21 4,13 1.00
Niveles [!Merceptoy 5 o3 -2,34 0,38
Tendencia
Captaciones Ninguno -1,97 4,31 0,99
p Intercepto 3,17 2,89 0,77
Primeras |Intercepto y
- -2 .2
diferencias | Tendencia 3.99 69 0.256
N inguno -1,98 -0,53 0,45
Intercepto -3,14 -0,04 0,93
Niveles |/Merceptoy 5 g7 -2,34 0,38
Tendencia
Colocaciones N inguno -1,97 4,31 0,99
Intercepto -3,17 -2,89 0,07
Primeras |Intercepto y
diferencias | Tendencia 3.93 2,69 0.25
Ninguno -1,97 -0,53 0,45
Intercepto -3,14 -2,46 0,14
Niveles [!Merceptoy g5 g7 -3,17 0,13
Tendencia
Total de N inguno -1,97 0,61 0,83
Negociaciones Intercepto -3,17 -5,68 0,00
Primeras |Intercepto y
diferencias | Tendencia 3,93 5.37 0.00
N inguno -1,97 -5,69 0,00

Elaborado por: Quituisaca Sharon.
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Como se puede observar el andlisis en niveles de las variables PIB, consumo, gasto
publico, formacién 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 hipétesis nula por lo tanto existe

una raiz unitaria y las series son no estacionarias.

Por otra parte, el analisis en primeras diferencias de las variables PIB, consumo,
gasto publico, formacion bruta de capital fijo, captaciones y colocaciones tienen un
valor p mayor al 5% es decir que no se rechaza la hipétesis nula por lo tanto existe
una raiz 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 hipotesis nula 'y se

dice que no existe una raiz unitaria y la series son estacionarias.
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Tabla 15. Prueba de Dickey y Fuller con variables desestacionalizadas

. Valor .
Variable Hecho en Incluye Critico 5% t- Statistic Valor P
Intercepto -3,21 -2,93 0,07
Niveles |!Merceptoy 4 09 2,41 035
Tendencia
nPIB Ninguno -1,97 0,08 0,69
Intercepto -3,17 -2,66 0,10
Primeras |Intercepto y
-4 -1,17
diferencias | Tendencia 00 ! 0.85
Ninguno -1,97 -7,07 0,00
Intercepto -3,21 -2,78 0,09
Niveles |'Merceptoy 4 44 0,07 0,98
Tendencia
In Consumo Ninguno -1,97 -0,45 0,49
Intercepto -3,25 -0,44 0,86
Primeras |Intercepto y
diferencias | Tendencia 4,10 2,77 0.24
Ninguno -1,98 -2,13 0,03
Intercepto -3,21 -4,96 0,00
Niveles |/MeCePOY 4 50 -4,40 0,03
Tendencia
. Ninguno -1,97 0,91 0,88
In Gasto Publ
n asto Fublico Intercepto 3,25 2,10 0,24
Primeras |Intercepto y
diferencias | Tendencia 4,10 0.41 0.96
Ninguno -1,98 -3,32 0,00
Intercepto -3,21 -3,07 0,06
Niveles [!METCEPIOY 4 oo -2,44 0,34
In Formaciéon Tendencia
Bruta de Capital Ninguno -1,97 -0,15 0,60
Fijo p Intercepto -3,25 -1,34 0,55
Primeras |Intercepto y
diferencias | Tendencia 4,00 1.89 0.58
Ninguno -1,98 -2,26 0,03
Intercepto -3,17 -1,59 0,45
Niveles |/MercePOy 4 50 0,56 0,99
Tendencia
. Ninguno -1,60 -2,52 0,01
In Exportaciones Intercepto 3,17 -0,80 0,92
Primeras |Intercepto y
diferencias | Tendencia 4,00 2.47 0.32
Ninguno -1,69 -1,08 0,23
Intercepto -3,17 -1,94 0,30
Niveles |!Merceptoy 5 o3 -1,93 0,57
Tendencia
In Importaciones Ninguno -1,97 -2,21 0,03
P Intercepto 3,17 2,05 0,26
Primeras |Intercepto y
diferencias | Tendencia 3.93 0.46 0.96
Ninguno -1,98 -1,49 0,11
Intercepto -3,21 -13,76 0,00
Niveles [!METCEPIOY 4 59 -18,94 0,00
Tendencia
In Captaciones Ninguno -1,97 1,42 0,95
p Intercepto 3,25 16,22 0,00
Primeras |Intercepto y
diferencias | Tendencia 4,00 287 0.21
Ninguno -1,60 -10,60 0,00
Intercepto -3,21 -3,87 0,01
Niveles |/MercePoy 10 -22,19 0,00
Tendencia
In Colocaciones Ninguno -1,98 1,42 0,95
Intercepto -3,21 -3,82 0,01
Primeras |Intercepto y
diferencias | Tendencia 4,00 2,87 0.21
Ninguno -1,98 -6,35 0,00
Intercepto -3,21 0,58 0,98
Niveles [!MCTCEPIOY 3 95 -3,63 0,07
Tendencia
In Total de Ninguno -1,98 1,87 0,97
Negociaciones Intercepto -3,21 -2,43 .15
Primeras |Intercepto y
. . . -4,00 -2,57 0,29
diferencias | Tendencia
Ninguno -1,98 -1,37 0,14

Elaborado por: Quituisaca Sharon.



Como se puede observar el analisis en niveles de las variables logaritmo natural de
PIB, consumo, formacién bruta de capital fijo, exportaciones, importaciones y total
de negociaciones tienen un valor p mayor al 5% es decir que acepta la hipotesis
nula por lo tanto existe una raiz unitaria y las series son no estacionarias; en cuanto
al logaritmo natural del gasto publico, captaciones y colocaciones la hipdtesis nula
se rechaza en el andlisis con intercepto e intercepto y tendencia por lo tanto se dice

que no existe una raiz unitaria y la series es estacionaria.

Por otra parte, el analisis en primeras diferencias de las variables PIB, consumo,
gasto publico, formacion bruta de capital fijo, exportaciones y colocaciones tienen
un valor p mayor al 5% es decir que se acepta la hipdtesis nula por lo tanto existe
una raiz unitaria y las series son no estacionarias; en cuanto a las captaciones tienen
un valor p menor al 5% por lo tanto la hipdtesis nula se rechaza por lo tanto se dice

gue no existe una raiz unitaria y la series es estacionaria.

Pruebas de cointegracion

Hipotesis:

Hipd tesis nula: HO: Existe una raiz unitaria, por lo tanto, la serie de tiempo es no

estacionaria.

Hipdtesis alternativa: H1: No existe una raiz unitaria, por lo tanto, la serie de tiempo

es estacionaria.

Tabla 16. Prueba de Dickey y Fuller a Residuos

. Valor t-
Variable |Hecho en |Incluye Critico 5%  Statistic Valor P
. Intercepto -2,95 -5,92 0,00
Residuos I_Drlmera_ls
diferencias | 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 hipotesis
nula por lo tanto se dice que no existe una raiz unitaria y la serie de tiempo es

estacionaria, por lo tanto, las variables tienen relacion a largo plazo.

Construccion de los modelos econométricos.

Cabe tomar en cuenta que este modelo es doble logaritmo debido a los problemas
presentados en la construcciébn del modelo. Ademas, la decision de
desestacionalizar las series se dio a raiz de que al estimar la primera regresion dio

como resultado una regresion espuria.

Modelo 4

No se puede estimar la regresion con todas las variables ya que el modelo tiene
multicolinealidad perfecta, esto se evidencia en la siguiente tabla, por lo que en la
siguiente regresion se eliminaran algunas variables para contrarrestar este problema

y poder estimar.

Tabla 17. Multicolinealidad

LMPIB LNIMP LNGP LNFBKF LMNEX LNCON LNCOL LNCAP LNTNEG

LNPIB 1.000000 0.755127 0.998858 0.999712 0.997094 0.999915 0.991427 0.986863 0.999820
LNIMP 0.755127 1.000000 0.775123 0.765593 0.716305 0.749095 0.801537 0.808663 0.746242
LNGP 0.998858 0775123 1.000000 0.999716 0.992361 0.998154 0.996502 0.993372 0.997774
LNFBKF 0.999712 0.765593 0.999716 1.000000 0.994995 0.999316 0.994246 0.990393 0.999078
LNEX 0.997094 0.716305 0.992361 0.994995 1.000000 0.997997 0.978940 0.972251 0.993356
LNCON 0.999915 0.749095 0.998154 0.999316 0.997997 1.000000 0.989674 0.984732 0.999982
LNCOL 0.991427 0.801537 0.996502 0.994246 0.978940 0.989674 1.000000 0.999495 0.958816
LNCAP 0.986863 0.808663 0.993372 0.990393 0.972251 0.984732 0.999495 1.000000 0.983703
LNTNEG 0.999820 0.746242 0997774 0.999073 0.998356 0.999982 0.988816 0.983703 1.000000

Elaborado por: Quituisaca Sharon.

De acuerdo a esta tabla se ha decidido eliminar las variables de Consumo, Gasto

Publico y Formacion Bruta de Capital fijo en este analisis.
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Tabla 18. Regresion lineal multiple 1.

Yariable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
LMIMP -3.43E-06 6.30E-05  -0.133682 0.8974

LMEX -0.400315 0017518  -22.85210 0.0000

LMCOoL 0121693 0.007968 1527251 0.0000

LMCARP -0.064307 0.005145  -12.49941 0.0000
LMTMEG 1.236608 0.012883 9599092 0.0000

C -4 503550 0.015264  -295.0444 0.0000
R-squared 1.000000 Mean dependentvar 11.24033
Adjusted R-squared 1.000000 S.D. dependentwvar 0276321
S.E. ofregression 2 34E-05 Akaike info criterion -18.17971
Sum squared resid 3.85E-09 Schwarz criterion -17.891897
Log likelinood 1241681 Hannan-Qwinn criter. -18.23331
F-statistic 3.33E+08 Durbin-Watson stat 1.5781849

Prob(F-statistic) 0.000000

Elaborado por: Quituisaca Sharon.

En este caso la presente regresion no es susceptible de anélisis ya que tiene una
variable que no es significativa para el modelo, ademas que los signos de algunas
variables son erroneos y esto va contra la teoria, aunque esta no se considera una
regresion espuria debido a que su coeficiente de Durbin-Watson es mayor al

coeficiente del R?

R2<Durbin-Whatson

1,00<1,57

Para lo cual se decidio realizar una nueva regresion 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. Regresion final.

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prab.
LMCOL 0.091216 0.002402 37.97832 0.0000
LMCAP(-4) -0.003653 0.000350  -10.44467 0.0001
LMTMEG(-1) 0940278 0.003131 300.3051 0.0000

C -4 265275 0.022465  -189.8665 0.0000
R-squared 1.000000 Mean dependentvar 11.38918
Adjusted R-squared 1.000000 5.0D. dependentvar 0.165815
S.E. of regression 1.55E-05 Akaike info criterion -19.00704
Sum squared resid 1.21E-09 Schwarz criterion -18.919349
Log likelinood 8953169 Hannan-Quinn criter. -19.18620
F-statistic 3.05E+08 Durbin-Watson stat 1.784860

Prob(F-statistic) 0.000000

Elaborado por: Quituisaca Sharon.

Primeramente, se ha analizado si esta es una regresion espuria, es asi que se ha
decidido comparar los coeficientes de Durbin-Watson y R?, los cuales se muestran

a continuacion:

R2<Durbin-Whatson

01,00<1,78

Por lo tanto, la presente regresion es coherente y susceptible de analisis. Ahora de
acuerdo a las variables se puede observar en la tabla que todas estas son
significativas para el modelo, ademas la probabilidad F nos dice que el modelo en
su conjunto es significativo, por lo que se procedera 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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Regresion.

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 asi

que se ha decidido observar cual es la variable que més relacionada con la tabla de

correlacion, para proceder a eliminarla del modelo.

Tabla 20. Tabla de correlacion

LMPIB
LMCON
LMNGP
LMFBKF
LMEX
LMIMP
LMNCAP
LNCOL

LNFIB LNCON
1.000000 0.999915
0.999915 1.000000
0.998858 0.998154
0.999712 0.989316
0.997004 0.997997
0.755127 0.749095
0.986863 0.984732
0991427 _ 0989674

LNGP LNFBKF LMEX LMNIMP
0.998858 0999712 0.997094 0.755127
0.998154 0.999316 0.997997 0.749095
1.000000 0.999716 0.992361 0775123
0.999716 1.000000 0.9940995 0.765593
0.992361 0.994995 1.000000 0.716205
0.775123 0.765593 0.716305 1.000000
0.993372 0.990393 0.972251 0.808663
0.996502 0.994246 0.978940 0.801537

LINCAP LNCOL
0.986863 0.991427
0.984732 0.989674
0993372 0.996502
0990393 0.994245
0.972251 0.978940
0.808663 0.801537
1.000000 0.999495
0.999495 1.000000

Elaborado por: Quituisaca Sharon.

Por la tanto la siguiente recesion se la realizo sin la variable In del consumo.

Tabla 21. Regresion tomando en cuenta solo intermediarios financieros.

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
LMGP -1.035554 0022141 -46.77052 0.0000
LMFBEF 1.867852 0.020438 91.39042 0.0000
LMEX 0105533 0.004023 26.23415 0.0000
LMIMP -5.36E-04 4 40E-06  -1.218511 0.2688
LMCAP -0.051157 0.003391 1508716 0.0000
LMCOL 0138227 0.007580 18.235149 0.0000
C 0242763 0.010130 2396439 0.0000
R-squared 1.000000 Mean dependent var 11.24033
Adjusted R-squared 1.000000 3.D. dependentvar 0276321
S.E. ofregression 1.63E-06 Akaike info criterion -23.51641
Sum squared resid 1.58E-11 Schwarz criterion -23.21221
Log likelihood 159.8567 Hannan-Cluinn criter. -23.57894
F-statistic S77TE+10  Durbin-Watson stat 2327931

Prob(F-statistic) 0.000000

Elaborado por: Quituisaca Sharon.
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En este caso la presente regresion no es susceptible de analisis ya que se en esta
existen variables no significativas, ademas se realiza un anélisis para observar si
esta regresion es espuria, ya que si el coeficiente de Durbin-Watson es menor al

coeficiente del R2 se dice que la regresion es espuria.

R2<Durbin-Whatson

1,00<2,32

Aungue la regresion no es espuria, los signos del gasto publico no es el esperados

por lo tanto se decide realizar otra estimacion.

Tabla 22. Regresion final.

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
LMFBKF 0.921140 0006760 136.2620 0.0000

LMEX 0.239254 0.006583 36.34209 0.0000

LMCAP -0.103231 0003930 -26.26939 0.0000
LMCOL-3) 0.009511 0.000729 13.04442 0.0000

C 0.913444 0.038862 23.50801 0.0000
R-squared 1.000000 Mean dependentvar 11.35501
Adjusted R-squared 1.000000 3.0 dependentvar 0190102
S.E. of regression 3.24E-06 Akaike info criterion -22.136849
Sum squared resid 5.24E-11  Schwarz criterion -21.98560
Log likelinood 115.6845 Hannan-Cuinn criter. -22.30286
F-statistic T.76E+09  Durbin-Watson stat 2.047316

ProbiF-statistic) 0.000000

Elaborado por: Quituisaca Sharon.

Primeramente, se ha analizado si esta es una regresion espuria, es asi que se ha
decidido comparar los coeficientes de Durbin-Watson y R2, los cuales se muestran

a continuacion:
R2<Durbin-Whatson

1,00<2,04
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Por lo tanto, la presente regresion es coherente y por lo tanto susceptible de analisis.

Ahora de acuerdo a las variables se puede observar en la tabla que todas estas son
significativas para el modelo, por lo que se procederd 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 asi que se ha decidido observar cual es la variable mas relacionada con

la tabla de correlacion, para proceder a eliminarla del modelo.

Tabla 23. Tabla de correlacion

LNPIB LNCON LNGP LMNFBKF LMNEX LMIMP LNTMEG

LMPIB 1.000000 0.999915 0.993358 0.999712 0.997094 0.755127 0.999320

LMCON 0.999915 1.000000 0.993154 0.999316 0.997997 0.749095 0.999952
LNGP 0.998858 0.998154 1.000000 0.999718 0.992361 0.775123 0.997774

LMNFBKF 0.999712 0.999316 0.999716 1.000000 0.994995 0.765593 0.999078
LMNEX 0.997004 0.997997 0.992361 0.994995 1.000000 0.716305 0.998356

LMIMP 07559127 0.7489095 0775123 0.765593 0.716305 1.000000 0.746242

LNTNEG 0.999820 0.999982 0.997774 0.999078 0.998356 0.746242 1.000000

Elaborado por: Quituisaca Sharon.

De acuerdo a la tabla anterior la siguiente regresion se eliminara la variable de

consumo debido a la que mas se relaciona con la variable dependiente.
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Regresion.

Tabla 23. Regresion tomando en cuenta solo el total de las negociaciones.

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.

LMGP -0.128068 0003205  -39.96350 0.0000
LMFBEF 0.566380 0.007172 78.96906 0.0000

LMEX -0.084337 0003588 -23.50573 0.0000

LMIMP 1.70E-06 3.B9E-06 0.435525 06763
LMTHEG 0.628528 0.006433 97.86283 0.0000

C -2.016100 0022189  -80.85970 0.0000
R-squared 1.000000 Mean dependentvar 11.24033
Adjusted R-squared 1.000000 3.0 dependentwvar 0276321
S.E. ofregression 1.45E-06 Akaike info criterion -23.748949
Sum squared resid 1.47E-11  Schwarz criterion -23.48824
Log likelihood 160.3684 Hannan-Guinn criter. -23.80258
F-statistic 8.74E+10  Durbin-Watzon stat 1.644183

Prob(F-statistic) 0.000000

Elaborado por: Quituisaca Sharon.

En este caso la presente regresion no es susceptible de andlisis ya que existen
variables no significativas, las variables de gasto publico y exportaciones no
presentan el signo esperado y ademas se realiza un analisis para observar si esta

regresion 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 regresién tomando en cuenta las negociaciones.

Wariable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
LNTHNEG(-4) 0775683 0.002758 281.2736 0.0000
LMEX(-2) 0.350715 0.007232 4849182 0.0000

C -3.880702 0.030458  -131.0189 0.0000
R-squared 1.000000 Mean dependent var 11.38918
Adjusted R-squared 1.000000 3.0, dependentwvar 0.165915
S.E. of regression G.67E-05 Akaike info criterion -16.131749
Sum squared resid 267E-08 Schwarz criterion -16.06605
Lag likelihood 75.59307 Hannan-Cluinn criter. -16.27 366
F-statistic 24756644 Durbin-Watson stat 1.198085

Prob(F-statistic) 0.000000

Elaborado por: Quituisaca Sharon.

Primeramente, se realizard una prueba para observar si la regresion es espuria con

los coeficientes de Durbin-Watson y R2.

R2<Durbin-Whatson
1,00>1,20

Con esto hemos podido comprobar que la regresion no es espuria, las variables son

significativas, los signos correctos y por lo que se procedera a realizar las diferentes

pruebas en el Anexo 5.

3.9 Presentacion e Interpretacion de Resultados.

Resultados Trimestrales

Ecuacion 7: Modelo Conjunto

InPIB = 1,05 + 0,2855InC + 0,1168InGP + 0,0441InExp

— 0,1850inCap(—1) + 0,3116[nCol — 0,0104InTNe(—2)
+ 0,3594InPIB(—1) + u
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e Consumo: Cuando el consumo varia en un 1%, el PIB varia en 0,28%,

ceteris paribus.

e Gasto publico: Cuando el gasto publico varia en un 1%, el PIB varia en
0,1168%, ceteris paribus.

e Exportaciones: Cuando las exportaciones varian en un 1%, el PIB varia en
0,0441%, ceteris paribus.

e Captaciones: Cuando las captaciones del trimestre anterior varian en un
1%, el PIB varia en 0,1850%, ceteris paribus, el signo negativo refleja una

relacion inversa entre la variable dependiente e independiente.

e Colocaciones: Cuando las colocaciones varian en un 1%, el PIB varia en

0,31%, ceteris paribus.

e Total de negociaciones: Cuando el total de las negociaciones en la bolsa
de valores, rezagado dos trimestres, varian en un 1%, el PIB del trimestre
actual varia en 0,0104%, ceteris paribus, el signo negativo refleja una

relacion inversa entre la variable dependiente e independiente.

e PIB rezagado un periodo: Cuando el PIB del trimestre anterior varia en un

1%, el PIB de este trimestre varia en 0,3594%, ceteris paribus.

En el modelo trimestral conjunto se puede observar claramente que las Unicas
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.

Ecuacion 8: Modelo Conjunto

InPIB = —4,26 + 0.0912I{nCol — 0.0036InCap(—4) + 0,9402nTotNeg(—1)
+u

e Colocaciones: Cuando las colocaciones varian en un 1%, el PIB varia en
0,0912%, ceteris paribus.

e Captaciones: Cuando las captaciones, rezagadas 4 periodos, varian en un
1%, el PIB varia en 0,0036%, ceteris paribus, el signo negativo refleja una

relacion inversa entre la variable dependiente e independiente.

e Total de negociaciones: Cuando el total de las negociaciones en la bolsa de
valores, rezagado un afio, varian en un 1%, el PIB del trimestre actual varia

en 0,9402%, ceteris paribus.

En el modelo anual conjunto se puede observar claramente que la Unica variable
que influyen negativamente en este modelo son las captaciones de los

intermediarios financieros.

Ecuacién 9: Modelo de Intermediarios Financieros.

InPIB = 0,91 + 0,9211InFBKF + 0,2392InEx — 0,1032nCap
+ 0,0095InCol(—3) + u

e Formacion Bruta de Capital Fijo: Cuando la FBKF varia en un 1%, el PIB

varia en 0,9211%, ceteris paribus.
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e Exportaciones: Cuando las exportaciones varian en un 1%, el PIB varia en
0,2392%, ceteris paribus.

e Captaciones: Cuando las captaciones varian en un 1%, el PIB varia en
0,1032%, ceteris paribus, el signo negativo refleja una relacion inversa

entre la variable dependiente e independiente.

e Colocaciones: Cuando las colocaciones, rezagadas tres periodos, varian en

un 1%, el PIB varia en 0,0095%, ceteris paribus.

En el modelo anual de los intermediarios financieros se puede observar claramente

que la Gnica variable que influye negativamente son las captaciones.

Ecuacion 10: Modelo de la Bolsa de Valores

InPIB = —3,99 + 0,7756InTotal Neg(—4) + 0,3507InEx(—=2) + u

e Total de negociaciones: Cuando el total de las negociaciones en la bolsa
de valores, rezagado cuatro periodos, varian en un 1%, el PIB del afio

actual varia en 0,7756%, ceteris paribus.

e Exportaciones: Cuando las exportaciones, rezagadas dos periodos, varian

en un 1%, el PIB varia en 0,3507%, ceteris paribus.
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3.10 Conclusiones

En conclusidn, a corto plazo el mercado financiero influye en su conjunto en el
crecimiento de la economia, 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
econdmico estan rezagadas de 1 a 4 afios, de esta manera las variables de sistema
financiero influyen de manera conjunta y por separado en este crecimiento, es
asi que cuando solamente se analiza el mercado de valores, este aporta
positivamente al crecimiento de la econdmica, 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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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 economia, las industrias y el crecimiento de empresas,
es por esto y gracias a sus bajos valores de transaccion 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 sistematico e

incrementar la productividad del capital.

Por otra parte, también es necesarios recalcar que los intermediarios financieros
tampoco cumplen con su funcidn de estimulador de la economia, ya que en este
trabajo se ha comprobado que el desarrollo financiero no sigue el crecimiento
econémico, sino mas bien lo causa, debido al impacto positivo que tienen las

colocaciones en el crecimiento del PIB en el analisis 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 economia, por lo que
desincentivan el consumo, ademas de que a lo largo del tiempo estas captaciones
han ido creciendo paulatinamente, es asi 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

mayoria.
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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 pais ya que

impulsan el crecimiento de la economia, por otra parte, queda claro que el sector

bursatil no aporta positivamente al crecimiento de esta variable, por lo que es

conveniente promover este mercado para que actle como un impulsador del

crecimiento econdmico del pais.

Recomendaciones

Es necesario que la academia realice investigaciones en las que se
proponga politicas publicas que impulsen el funcionamiento y las

operaciones de la bolsa de valores.

Realizar una investigacion mas afondo sobre el mercado de valores, en
donde se determine la razon del poco desarrollo de este mercado en el pais,
asi como la razon especifica para que su aporte al crecimiento del PIB sea

negativo.

Realizar un investigacion 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 colocacion y captacion es la que mas aporta, para que asi
posteriormente se pueda tomar correctivo y se creen politicas que
impulsen el desarrollo de este mercado y se distribuyan de mejor manera
los recursos, con el &nimo de incentivar la creaciony crecimiento de micro,

pequefias y medianas empresas.

103



Bibliografia:

Abdelbaki, H. H. (2013). Causality relationshio between macroeconoomic variables
and stock market development: Evidencen from Bahrain. The International

Journal of Business and Finance Research, 7(1), 69-85.

Acosta Palomeque, G., & Avilés Ledn, B. (2018). Influencia de la globalizacion
financiera en el mercado de valores ecuatoriano. Ciencia UNEMI, 11, 52-65.
Recuperado de http://dx.doi.org/10.29076/issn.2528-7737vol11iss27.2018pp52-
65p%0A

Ake, B., & Ognaligui, R. W. (2010). Financial Stock Market and Economic Growth in
Developing Countries: The Case of Douala Stock Exchange in Cameroon.
International Journal of  Business and Management, 5(5).
https://doi.org/10.5539/ijom.v5n5p82

Alajekwu, U., & Achugbu, A. (2012). The Role of Stock Market Development on
Economic Growth in Nigeria: A Time Series Analysis. African Research Review,
6(1). https://doi.org/10.4314/afrrev.v6il.5

Andrade, U. (1965). Geografia economica del Ecuador. Quito: Editorial Santo

Domingo.

Arévalo, G. (2014). Ecuador: economia y politica de la revolucién ciudadana,

evaluacion preliminar. Apuntes del CENES.

Asamblea Nacional. (2008). Constitucion del Ecuador. Registro Oficial, (20 de
Octubre), 173. https://doi.org/10.1017/CB09781107415324.004

Asamblea Nacional del Ecuador. (2014). Codigo Organico Monetario y Financiero.
En Asamblea Nacional del Ecuador. Recuperado de
http://ppless.asambleanacional.gob.ec/alfresco/d/d/workspace/SpacesStore/c7d4
07b6-5402-4199-bee0-
ce36850598d7/Registro%0Ahttp://www.politicaeconomica.gob.ec/wp-
content/uploads/downloads/2015/04/CODIGO-ORGANICO-MONETARIO-Y-
FINANCIERO.pdf

Asamblea Nacional del Ecuador. (2016). Libro Il Ley Mercado Valores. En Codigo

Organico  Monetario 'y  Financiero (p. 152). Recuperado de

104



https://portal.supercias.gob.ec/wps/wcm/connect/7f2412ch-bdcb-45ec-b2de-
fof74th61642/ley.pdf?MOD=AJPERES&CACHEID=712412cb-bdcb-45ec-
b2de-fof74fb61642

Asante, S., Agyapong, D., & Adam, A. M. (2011). Bank Competition, Stock Market
and Economic Growth in Ghana. International Journal of Business
Administration, 2(4), 33-41. https://doi.org/10.5430/ijba.v2n4p33

Asociacion de Bancos Privados del Ecuador (ASOBANCA). (2016). Informe anual
2015-2016. Quito: Aquattro.

Atienza, J. (2001). La necesidad de nuevas recetas para una deuda externa persistente.

Revista de economia mundial, (5), 99-120.
Banco Central del Ecuador. (1947). Boletin del Banco Central del Ecuador.
Banco Central del Ecuador. (1957). Boletin. 22.

Banco Central del Ecuador. (1997). Setenta afios de informacion estadistica 1927-
1996. 91.

Banco Central del Ecuador. (2006). Situacion Macroeconémica : Ecuador. Memoria
2006, 45-162. Recuperado de
https://contenido.bce.fin.ec/documentos/PublicacionesNotas/Catalogo/Memoria/

2006/03situacion macroeconomica.pdf

Banco Central del Ecuador. (2007). Situacién macroeconémica: Ecuador. Mermoria
2007, 43-174.

Banco Central del Ecuador. (2011). Metodologia de la informacion estadistica
mensual. 187-191.

Banco Central del Ecuador. (2012). Notas a los estados financieros. Journal of
Chemical Information and Modeling, 53(9), 41.
https://doi.org/10.1017/CB09781107415324.004

Banco Central del Ecuador. (2015). Editor General de la Revista “Cuestiones
Economicas” Banco Central del Ecuador. Cuestiones Economicas -BCE, 25, 1—
142. Recuperado de

https://www.bce.fin.ec/cuestiones_economicas/images/PDFS/2015/RevistaCE-

105



vol25.pdf

Banco Central del Ecuador. (2018). Formacion bruta de capital fijo 2007- 2017. 1,2.
Recuperado de
https://contenido.bce.fin.ec/documentos/PublicacionesNotas/Catalogo/CuentasN

acionales/Anuales/Dolares/FBKFvd.pdf
Banco Central del Ecuador. (2019a). Boletin Anual.

Banco Central del Ecuador. (2019b). Informacion estadistica mensual. Recuperado de
Boletin Mensual website:

https://contenido.bce.fin.ec/homel/estadisticas/bolmensual/IEMensual.jsp

BanEcuador. (2016). Programa de educacion financiera. Recuperado de
https://www.banecuador.fin.ec/wp-content/uploads/2018/04/Modulo-3-Sistema-

financiero-nacional.pdf

Barriga Yumiguano, G. E., Gonzalez, M. G., Torres, Y. A., Zurita, E. G., & Pinilla
Rodriguez, D. E. (2018). Desarrollo financiero y crecimiento econémico en el
Ecuador: 2000-2017. Revista Espacios, 39(37), 25-34. Recuperado de
http://lwww.revistaespacios.com/al8v39n37/a18v39n37p25.pdf

Bencivenga, V. R., & Smith, B. D. (1991). Financial Intermediation and Endogenous
Growth. The  Review of  Economic  Studies, 58(2), 195.
https://doi.org/10.2307/2297964

Blanchard, O., Amighini, A., & Giavazzi, F. (2012). Macreconomia. Madrid: Pearson

Educacioén.

Calvo, A., Parejo, J., Rodriguez, L., & Cuervo, A. (2014). Manual del sistema

financiero espafiol. Ariel.

Carrascal, U., Gonzalez, Y., & Rodriguez, B. (2001). Analisis econométrico con

Eviews. Mexico: Alfaaomega grupo editor S.A.

Castillo, A., Montero, M., & Montilla, C. (2012). Introduccion a los Sistemas
Financieros. Escuela Francisco Largo Caballero, 87. Recuperado de

http://www.fudepa.org/FudepaWEB/Actividades/FBasica/SistFinanciero.pdf

Catellanos, M. (2009). 40 afios. Gestion, 185, 29.

106



Cavenaile, L., Gengenbach, C., & Palm, F. (2014). Stock Markets, Banks and Long
Run Economic Growth: A Panel Cointegration-Based Analysis. Economist
(Netherlands), 162(1), 19-40. https://doi.org/10.1007/s10645-013-9220-6

Choco, D. (2015). Mercado de valores. Bogota: Ecoe Ediciones.
Colectivo de autores. (2005). Econometrial. La Habana: Editorial Félix Valera.

Comision Econdémica para América Latina y el Caribe (CEPAL). (2009). Estudio
economico de América Latina y el Caribe 2008-2009. 143-149.

Comision Econdmica para América Latina y el Caribe (CEPAL). (2010). Balance

preliminar de las economias de América Latina y el Caribe 2009. 93-95.

Comisién Econdémica para América Latina y el Caribe (CEPAL). (2015). Balance

preliminar de las economias de América Latina y el Caribe 2014. 2013-2015.

Comisién Econdmica para América Latina y el Caribe (CEPAL). (2017). Balance

Preliminar de las Economias de América Latina y el Caribe 2017. 2016-2018.

Currie, L., & Sandilands, R. (2013). Implicaciones de una teoria del crecimiento
enddgeno en el concepto macroeconomico de rendimientos crecientes de Allyn

Young. Revista economica institucional, 15(28), 95-126.

Da Ros, G. (2007). EI movimiento cooperativo en el Ecuador: vision historica,
situacion actual y perspectivas. CIRIEC - Espafia. Revista de economia publica,

social y cooperativa, (57), 249-285.

De Gregorio, J., & Guidotti, P. (1995). Financial development and economic growth.
Strategic Infrastructure Development for Economic Growth and Social Change,
23(3), 433-448. https://doi.org/10.4018/978-1-4666-7470-7.ch003

Diaz-Alejandro, C. (1984). Good-bye financial repression, hello fenancial crash.

Development Economics, 19(24), 1-24.
Diaz, G. (2017). Aproximacion tedrica al estado del arte de la Ingenieria Financiera.
Dillon, L. (1927). La crisis econémico financiera del Ecuador. Quito: Artes Gréficas.
Duque, E. (2015). Mercado de Dinero y Capitales. Medellin: Centro Editorial Esumer.

Estrada, J. (1976). Los bancos en el siglo XIX. Guayaquil: Archivo historico del

107



Guayas.

Fondo Monetario Internacional. (2011). ¢Fin de los ciclos de auge y caida? Finanzas
& Desarrollo, 48, 46-47.

Garcia, N. (2016). Evolucion de la banca privada en el. Recuperado de
https://repositorio.espe.edu.ec/bitstream/21000/11688/4/Evolucion de la banca
privada.pdf

Garcia, V. M. (2014). Introduccion a las finanzas (2da ed.). Mexico: Grupo Editorial

Patria.

Gitman, L., & Zutter, C. (2012). Prinpios de administracion financiera. En Pearson
Educacion (Vol. 12). https://doi.org/10.1073/pnas.0703993104

Greenwood, J., & Jovanovic, B. (2009). Financial development, growth, and the
distrubution of income. 98(5), 1076-1107.

Guinot, C., Zaragoza, V., & lzarra, J. (2013). Gestion financiera. Espafia: Mac Graw
Hill.

Guijarati, D., & Porter, D. (2010a). Econometria (Quinta edi; McGraw-Hill, Ed.).

Gujarati, D., & Porter, D. (2010b). Econometria. Recuperado de
http://www.ghbook.ir/index.php?name=%ia s s adla sla
wsi&option=com_dbook&task=readonline&book_id=13650&page=73&chkhas
hk=ED9C9491B4&Itemid=218&Ilang=fa&tmpl=component

Gutiérrez, N. (2009). Las cooperativas de ahorro y credito en el Ecuador y sus

transfomaciones durante los ultimos diez afios. Quito: FLACSO.
Hernandez, B. (2014). Compendio Bursatil. Ediciones Diaz de Santos.

Hidalgo, D., & Yturralde, O. (2009). El sistema de seguros de deposito en el Ecuador
y sus efectos en la economia nacional. (August), 1-10. Recuperado de
http://www.dspace.espol.edu.ec/handle/123456789/328

Hurtado, O., & Hurudek, J. (1974). Organizacién Popular en el Ecuador. Quito:

Instituto Ecuatoriano para el Desarrollo Social.

Jung, W. S. (1986). Financial development and economic growth: international

evidence. Economic Development & Cultural Change, 34(2), 333-346.
108



https://doi.org/10.1086/451531

Junta monetaria y Financiera. (2019). Junta de Politica y Regulacion Monetaria y
Financiera. Recuperado de https://www.juntamonetariafinanciera.gob.ec/junta-

de-politica-y-regulacion-monetaria-y-financiera/

King, R., & Levine, R. (1993). Finance and growth: Schumpeter might be right. The
Quarterly, 3, 717—737. https://doi.org/10.1016/0146-6380(84)90122-0

Larios, F., Alvarez, J., & Quineche, R. (2017). Fundamentos de econometria: Teoria

y problemas (lera ed.). Bogotéa: Ediciones de la U.

Larrea, C. (2004). Dolarizacion, Crisis y Pobreza en el Ecuador. Quito: Instituto de

Estudios Ecuatoriano.

MacConnrell, C., & Brue, S. (1997). Economia: Principios, problemas y politicas
(13era ed.). Bogota: Mac Graw Hill.

Maddala, G. S. (1985). Econometria (1lera ed.). Mexico: Mac Graw Hill.
Mankiw, N. G. (2012). Principios de Economia.

Martin, G., Labeaga, J., & Mochdn, F. (1997). Introduccion a la econometria. Madrid:

Prentice Hall.
Ministerio de Economia y Finanzas. (2017). Rendicién de Cuentas 2017.

Ministerio de Finanzas del Ecuador. (2010). Informe de transparencia y rendicion de
cuentas  2009.  Ministerio de  Finanzas del Ecuador, 43
https://doi.org/10.1017/CB09781107415324.004

Mifio, W. (2008). Breve historia bancaria del Ecuador. Quito: Corporacion editora

nacional.

Mifio, W. (2013). Historia del cooperativismo en el Ecuador (Primera Ed).
https://doi.org/10.1017/CB09781107415324.004

Mochén, F. (2009). Economia, teoria y politica. En McGraw-Hill. Barcelona. Graw
Mac Hill.

Montalvo, J. O. (2017). Ecuador 1980-1990: Crisis, ajuste y cambio de régimen de

desarrollo. America Latina en la Historia Economica, 24(1), 210-242.

109



https://doi.org/10.18232/alhe.v24i1.724

Ngare, E., Nyamongo, E. M., & Misati, R. N. (2014). Stock market development and
economic growth in Africa. Journal of Economics and Business, 74, 24-39.
https://doi.org/10.1016/j.jeconbus.2014.03.002

Olézaga, H. E. (2019). Exportaciones. Economia bésica, 1, 52-53.
https://doi.org/10.2307/j.ctvc5pc23.39

Oriate, J., Bufiay, J., & Flores, X. (2017). indice de sustentabilidad empresarial en el
nivel de inversionistas de la bolsa de valores de Guayaquil. Dominio de las
ciencias, 3, 93-123.

Orellana, M. (2011). Hechos estilizados del ciclo econémico de Ecuador: 1990-2009.
Universitas, (15), 53. https://doi.org/10.17163/uni.n15.2011.02

Pareja, P. (1980). Manual para cooperativas de ahorro y credito. Quito: Ministerio de

Educacion y Cultura.

Patrick, H. T. (1980). Financial Development and Economic Growth in
Underdeveloped Countries. Money and Monetary Policy in Less Developed
Countries,  14(1961), 37-54. https://doi.org/10.1016/b978-0-08-024041-
1.50009-0

Paz, J., & Cepeda, M. (2012). Eloy Alfaro: Pensamiento y Politicas Sociales.
Ministerio Coordinador de Desarrollo Social, 1, 123. Recuperado de
http://www.todaunavida.gob.ec/wp-

content/uploads/downloads/2012/07/2_libro_eloy_alfaro_ultima_version.pdf

Paz, J., & Mifio, W. (2013). La Revolucion Juliana. Quito: Ministerio Coordinador de

Politica Econdmica.

Petros, J. (2007). The effect of the stock exchange on economic growth : a case of the.

Research in Business and Economics Journal, 1-17.

Pindick, R., & Rubinfeld, D. (2001). Econometria: Modelos y Pronosticos (4ta ed.).

Mexico: Mc Graw Hill.

Ramirez, E. (2009). Por una politica fiscal contraciclica. Problemas del Desarrollo.

Revista Latinoamericana de Economia, 37(147), 81-108.

110



https://doi.org/10.22201/iiec.20078951e.2006.147.7635

Rioja, F., & Valev, N. (2014). Stock markets, banks and the sources of economic
growth in low and high income countries. Journal of Economics and Finance,
38(2), 302—-320. https://doi.org/10.1007/s12197-011-9218-3

Rivadeneira, R., & Buitron, C. R. (2017). Panorama econdmico de la deuda externa e
interna del Ecuador periodo 2000-2016. Revista Publicando, 4(10 (2)), 431-447.
Recuperado de
https://rmlconsultores.com/revista/index.php/crv/article/viewFile/505/pdf_330%

OAnhttps://www.rmlconsultores.com/revista/index.php/crv/article/view/505

Rodriguez, F., & Avila, S. (2001). La creacion de la banca central en América Latina:
el caso de México. Analisis Economico, 16(33), 235-257.

Rodriguez, G. (2015). Introduccion al sistema financiero: Especificidades en Cuba.

La Habana; Editorial Universitaria.

Salcedo, V. (2018). La Bolsa de Valores en Ecuador; su valor creativo para la
promocion de la inversion. Revista Dilemas Contemporaneos: Educacion,
Politica y Valores, 10(2), 1-15.

Salvatore, D., & Reagle, D. (2004). Estaditica y econometria (2da ed.). Madrid: Mac
Graw Hill.

Sénchez, F. C. H., Rocuano, I. I. T., & Maldonado, M. V. A. (2018). Las empresas
publicas con economia mixta en el mercado de valores en el Ecuador. Recimundo,
2(1), 784-799. https://doi.org/10.26820/recimundo/2.1.2018.784-799

Schumpeter, J. (1912). The theory of economic development. An inquiry into profits,
capital, credit, interest and business cycle. Cambridge: President and fellowa of

Harvard college.
Spencer, M. (1993). Economia contemporanea. Barcelona: Editorial reverte.
Superintendencia de Bancos. (2017). Memoria 2017. 0-168.

Superintendencia de Bancos. (2019). Historia de la Superintendencia. Recuperado de

https://www.superbancos.gob.ec/bancos/historia-de-la-superintendencia/

Superintendencia de Compafiias, Valores y Seguro. (2019). Historia. Recuperado de

111



https://portal.supercias.gob.ec/wps/portal/Inicio/Inicio/MercadoValores/Informa

cion/Historia

Superintendencia de Compafiias, Valores y Seguro. (2012). Doctrina N° I11. 66(lii),
37-39.

Superintendencia de Compafiias, Valores y Seguro. (2019). Boletin Mensual.
Recuperado de Boletin Estadistico Mensual website:
https://portal.supercias.gob.ec/wps/portal/Inicio/Inicio/MercadoValores/Estadist

icas/BoletinMensual

Superintendencia de Compafiias, Valores y Seguros. (2019). Historia del mercado de
valores. Recuperado de
https://portal.supercias.gob.ec/wps/portal/Inicio/Inicio/MercadoValores/Informa

cion/Historia

Superintendencia de Control de Poder de Mercado. (2014). Estructura de Mercado del
Sector Financiero en el Ecuador Enero 2010-Julio 2014. (593), 1-88.

Superintendencia de Economia Popular y Solidaria. (2014). Analisis de captaciones y
colocaciones de bancos privados y cooperativas de ahorro y credito delsegmento

4. Apuntes.
Superintendencia de Economia Popular y Solidaria. (2017). Boletin SEPS 9.

Superintendencia de Economia Popular y Solidaria. (2019a). (Qué es la SEPS?

Recuperado de https://www.seps.gob.ec/interna?-que-es-la-seps-

Superintendencia de Economia Popular y Solidaria. (2019b). Catalogo unico de
cuentas. Journal of Chemical Information and Modeling, 53(9), 1689-1699.
https://doi.org/10.1017/CB09781107415324.004

Tafur, C. (2009). Bancarizacién: Una aproximacén al caso Colombiano a la luz de
América Latina. Estudios Gerenciales, 25(10), 13-37. Recuperado de
https://pdf.sciencedirectassets.com/287546/1-s2.0-S0123592309X70099/1-s2.0-
S0123592309700609/main.pdf?X-Amz-Security-
Token=1QoJb3JpZ21uX2VJEKL%2F%2F%2F%2F%2F%2F%2F%2F%2F%2F
WEaCXVzLWVhc3QtMSJHMEUCIQCcB4DJVZEcQoEQpCpyOjmpNTpnNg
gsn4TqHLeU9IQA0AIgDzHeFaGSE%2B

112



Tsaurai, K. (2016). The nexus between stock market development and economic
growth. Corporate Ownership and Control, 14(1Continuedl), 269-277.

Tung, T., Kien, P., & Phong, H. (2018). The Effect of Macroeconomic Factors on
Investor Purchase Decision: The Case Study of HOSE. 760(December 2017).
https://doi.org/10.1007/978-3-319-73150-6

Turrent, E. (2002). Ortodoxia fallida y heterodoxia exitosa: la reforma monetaria de
1931. Andlisis Econdmico, 17(36), 305-322.

Vega, V., J, T. De, Veleros, H., Zeus, S., & Gonzélez, V. (2018). El crecimiento
economico Yy el desarrollo financiero: evidencia para tres paises de América del
Norte. Economia, 0(43), 11-50.

Végh, C. A. (2014). Politica monetaria, cambiaria y macroprudencial a través del ciclo

econdmico. Revista de economia, 21, 37.

Wooldridge, J. (2009). Introduccion a la econometria: Un enfoque moderno (4ta ed.).

Australia: Cengage Learning Editores, S.A. de C.V.

113



Anexo 1: Datos trimestrales y anuales

Variable dependiente.

Producto Interno Bruto:

Tabla 25. PIB nominal anual en millones de délares

AnNexos

Afio 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

Fuente: (Banco Central del Ecuador, 2019a)
Elaborado por: Quituisaca Sharon.

Tabla 26. PIB nominal trimestral en millones de délares

Trimestre P.1.B.
04 T1 8849,27
04 T2 9041,60
04 T3 9207,47
04 T4 9493,32

5T1 9858,21
5T2 10221,02
5T3 10645,97
5T4 10781,88
6T1 11312,59
6 T2 11727,18
6 T3 11941,73
6 T4 11820,54
7T1 11972,10
7T2 12483,04
7713 12923,04
7T4 13629,60
8Tl 14505,87
8 T2 15788,92

873 | 1621347 1372 | 2344132
814 [ 1525438 1373 | 2423858
9T1 | 15022,00 1374 | 2442997
9T2 | 1558887 14T1 | 2483149
973 15779,98 14T2 | 25543,28
9T4 16128,84 1473 | 2594291
10T1 16762,63 14 T4 | 25408,65
10T2 | 17070,80 15T1 | 25052,74
10T3 | 17429,36 15T2 | 25086,20
10T4 | 1829259 15T3 | 24779,74
11T1 | 1892296 15T4 | 2437171
1112 | 1972811 16 T1 | 2491357
11 T3 | 1996847 1672 | 24926,19
11 T4 | 20657,13 16 T3 | 24910,74
12T1 | 2162294 16 T4 | 25187,20
12T2 | 2190884 1771 | 26000,26
1273 | 22106,94 17 T2 | 2599355
12 T4 22285,83 17 T3 25960,91
13T1 | 23019.79 17T4 | 26341,14

Fuente: (Banco Central del Ecuador, 2019a)
Elaborado por: Quituisaca Sharon.
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Variables independientes.

Consumo

Tabla 27. Consumo nominal anual en millones de dolares.

ARo 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

Fuente: (Banco Central del Ecuador, 2019a)

Elaborado por: Quituisaca Sharon.

Tabla 28. Consumo nominal trimestral en millones de délares.

Trimestre | Consumo 8 T3 9664,60 13 T2 14137,04
04 T1 6306,61 8 T4 10064,90 13 T3 14384,93
04 T2 6406,70 9T1 9799,16 13 T4 14671,14
04 T3 6405,97 9712 9634,41 14 T1 14517,58
04 T4 6668,04 9T3 9658,41 14 T2 14911,18

5T1 6872,97 9T4 9821,31 14 T3 15235,32
5T2 7047,35 10T1 10500,36 14 T4 15348,21
5T3 7124,76 10 T2 10805,85 15T1 15462,53
5T4 7390,81 10 T3 11235,11 15 T2 15298,83
6T1 7473,63 10 T4 11470,79 15T3 15254,88
6 T2 7640,03 1171 11694,78 15T4 14975,67
6 T3 7792,80 1172 12040,63 16 T1 15272,41
6T4 7974,44 11 T3 12359,54 16 T2 14963,70
7T1 8096,78 11 T4 12562,20 16 T3 14867,59
7712 8215,57 12T1 12896,28 16 T4 14786,00
7T3 8348,01 12 T2 13257,75 17T1 15633,20
7T4 8540,92 12 T3 13364,28 17 T2 15645,62
8Tl 8948,76 12 T4 13489,97 17 T3 15603,10
8 T2 9313,00 13T1 13748,78 17 T4 15596,07

Fuente: (Banco Central del Ecuador, 2019a)

Elaborado por: Quituisaca Sharon.
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Gasto Publico.

Tabla 29. Gasto Publico nominal anual en millones de ddlares.

Ao Gasto Publico
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

Fuente: (Banco Central del Ecuador, 2019a)

Elaborado por: Quituisaca Sharon.

Tabla 30. Gasto Publico nominal trimestral en millones de délares.

Trimestre | Gasto Publico 8 T3 1902,05 13T2 3311,67
04 T1 989,43 8T4 1933,58 13 T3 3375,22
04 T2 1001,66 9T1 2020,72 13 T4 3413,48
04713 984,39 9T2 2100,08 14 T1 3405,40
04 T4 1007,29 9713 2189,22 14 T2 3619,81

5T1 1067,57 9T4 2271,26 14 T3 3692,68
5T2 1094,04 10T1 2234,24 14 T4 3825,07
5T3 1125,81 10 T2 2241,68 15T1 3615,22
5T4 1161,24 10 T3 2301,80 1572 3611,01
6T1 1180,97 10 T4 2403,35 15T3 3603,09
6 T2 1213,81 11Tl 2379,11 15T4 3497,82
6 T3 1244,48 1172 2539,85 16 T1 3632,41
6 T4 1322,65 11 T3 2534,44 16 T2 3668,80
7T1 1349,45 11 T4 2637,77 16 T3 3634,83
7T2 1402,30 12Tl 2805,83 16 T4 3660,55
7T3 1407,78 12 T2 2847,29 17T1 3738,19
7T4 1414,68 12 T3 2951,09 17 T2 3773,70
8T1 1670,99 12 T4 3122,55 17 T3 3827,49
8 T2 1800,17 13T1 3222,91 17 T4 3857,84

Fuente: (Banco Central del Ecuador, 2019a)

Elaborado por: Quituisaca Sharon.
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Formacion Bruta de Capital Fijo (FBKF).

Tabla 31. FBKF nominal anual en millones de dolares.

ARoS 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

Fuente: (Banco Central del Ecuador, 2019a)

Elaborado por: Quituisaca Sharon

Tabla 32. FBKF nominal trimestral en millones de délares.

Fuente: (Banco Central del Ecuador, 2019a)

Elaborado por: Quituisaca Sharon.

Trimestre FBKF 8 T3 3703,87 13712 6509,50
04 T1 1651,73 8 T4 3799,78 1313 6637,01
04 T2 1772,56 9T1 3638,39 1374 6658,71
04 T3 1836,72 972 3538,41 14 T1 6612,21
04 T4 1948,11 973 3493,95 14 T2 6815,03
5T1 1970,81 974 3586,95 14 T3 7107,29
5T2 211521 10 T1 3975,99 14 T4 7149,70
573 2163,92 10 T2 4168,37 15T1 6782,80
5 T4 222681 10 T3 4422 54 15 T2 6611,84
6TL 2289,33 10 T4 4560,99 1573 6482,29

6T2 2446,00 11T1 4765,66 15 T4 6513,53
6T3 2546,23 11712 5002,02 16 T1 6363,45
6 T4 2478,15 11713 5222,94 16 T2 6222,53
7T1 2580,23 1174 5480,17 16 T3 6262,81
772 2613,02 1271 5733,34 16 T4 6232,00
7713 2631,84 1272 585391 17 T1 6549,82
7 T4 2768,85 1213 5997,92 17 T2 6592,25
8T1 2970,33 1214 6122,68 17 T3 6635,60
8 T2 3344,54 1371 6406,45 17 T4 6718,59
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Exportaciones

Tabla 33. Exportaciones nominales anuales en millones de dolares.

Afos  |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 2724351
2014 28536,12
2015 21107,37
2016 19492,64
2017 21727,77

Fuente: (Banco Central del Ecuador, 2019a)

Elaborado por: Quituisaca Sharon.

Tabla 34. Exportaciones netas nominales trimestral en millones de dolares.

Fuente: (Banco Central del Ecuador, 2019a)

Elaborado por: Quituisaca Sharon.

Trimestre |Exportacione : ,
5T1 2221.70 9T1 2668,32 14T1 6654,86
5 T2 2473.52 9T2 3298,93 14 T2 6784,80
5 T3 2684 84 9713 3809,36 14 T3 6525,66
5T4 2719.97 9 T4 4086,45 14 T4 5759,12
6 T1 3029,72 10 T1 4135,35 15T1 4870,42
6 T2 3323,08 10 T2 4406,86 15 T2 4934,24
6713 3266,50 10 T3 4118,61 15 T3 4437,93
6 T4 3108,84 10 T4 4829,10 15 T4 4088,06
7T1 2878,39 1171 5344,03 16 T1 3627,19
7712 3352,89 11 T2 5703,98 16 T2 4297,54
773 3826,28 11 T3 5602,35 16 T3 4235,25
7 T4 4263,76 11 T4 5672,00 16 T4 4637,70
8 T1 4640,67 1271 6205,42 1711 4721,10
8 T2 5638,25 12 T2 6050,90 17712 4696,47
8 T3 5248,42 12 T3 5907,20 17713 4625,39
8 T4 3290,98 12 T4 5601,24 1714 5079,50
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Importaciones.

Tabla 35. Importaciones nominales anuales en millones de dolares.

Afos  |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

Fuente: (Banco Central del Ecuador, 2019a)

Elaborado por: Quituisaca Sharon.

Tabla 36. Importaciones netas nominales trimestral en millones de dolares.

Trimestre |Importacioned
5T1 2353,77
5T2 2547,14
5T3 2513,31
5T4 2887,38
6TL 2716,57
6 T2 2938,18
6 T3 3232,00
6 T4 3226,81
7T1 3094,40
772 3160,66
7T3 3555,84
7T4 4082,56
8Tl 3836,47
8 T2 4571,17
8 T3 5406,98
8T4 5037,32
9T1 3651,00

9T2 3471,30 1373 6840,67
9713 3725,81 13 T4 6532,31
9T4 4241,78 1471 6411,77
10T1 4279,13 14 T2 6824,74
10 T2 5028,76 14 T3 6942,10
10 T3 5492,15 14 T4 7332,77
1072 5803.74 15T1 6052,11
0 TL 5250.93 15T2 5481,71
TE7 510209 15T3 5137,82
| T
Sk 6644,64 16 T2 3686,70
1211 6042,39 16 T3 412755
1272 6377,95 16 T4 4539,77
1273 | 662108 17TL | 443250
1274 6240,19 1772 | 474873
13T1 | 651081 1773 | 5200,73
13T2 6901,48 17 T4 5462,99

Fuente: (Banco Central del Ecuador, 2019a)

Elaborado por: Quituisaca Sharon.
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Colocaciones de las Instituciones Financieros.

Tabla 37. Colocaciones de los intermediarios financieros anual en millones

de déblares.

Afio 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

Fuente: (Banco Central del Ecuador, 2019a)

Elaborado por: Quituisaca Sharon.

Tabla 38. Colocaciones de los intermediarios financieros trimestrales en
millones de dolares

73923,67

Trimestre | Colocaciones 9T1 38174,79 13 T2

5T1 18273,50 9T2 38301,17 13 T3 75211,37
5T2 21259,70 9713 3919291 13 T4 79574,86
573 22004,60 914 4180035 14T1 82108,06

14 T2 83370,95
574 23218,50 10 T1 44370,77 a1 | ssomae2
6T1 24891,46 10 T2 46478,07 474 | 8926724
6 T2 26047,89 10 T3 48665,44 1571 | 8953614
6 T3 26589,26 10 T4 51392,83 1572 | 87849,82
6 T4 27531,29 1171 53312,29 1573 | 85752,40
7T1 27607,88 1172 56684,49 1574 | 83214,75
772 28355,38 11 T3 59465,10 16 T1 85288,50
773 29721,41 1174 61708,73 1672 | 86176,12
774 3172959 12T1 | 6568078 12 E 223321‘1‘
8 T1 33762,24 12 72 68396,12 TR
8 T2 36289,62 12 T3 68597,62 T2 | 10074733
8 T3 38323,57 12 T4 71385,42 1773 | 100956.64
8T4 39420,88 13T1 73267,87 17 T4 103900,83

Fuente: (Banco Central del Ecuador, 20192, Superintendencia de Bancos

2018)

Elaborado por: Quituisaca Sharon.
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Captaciones de los Intermediarios Financieros.

Tabla 39. Captaciones de los intermediarios financieros en millones de
dolares.

Afio 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

Fuente: (Banco Central del Ecuador, 2019a)

Elaborado por: Quituisaca Sharon.

Tabla 40. Captaciones de los intermediarios financieros trimestrales en
millones de dolares.

Trimestre | Colocaciones 9T1 38174,79 1372 73923,67
5T1 18273,50 9T2 38301,17 13 T3 75211,37
572 21259,70 973 39192,91 13 T4 79574,86
513 22004.60 9T 21800.35 14T1 82108,06

14 T2 83370,95
5 T4 23218,50 10 T1 44370,77 4T3 S5012.62
6 T1 24891,46 10 T2 46478,07 474 89267 .24
6 T2 26047,89 10 T3 48665,44 1511 89536,14
6 T3 26589,26 10 T4 51392,83 1572 87849,82
6 T4 27531,29 11T1 53312,29 15 T3 85752,40
771 27607,88 11 T2 56684,49 15 T4 83214,75
7 T2 28355,38 11 T3 59465,10 16 T1 85288,50
773 29721,41 1174 61708,73 1672 | 86176,12
774 31729,59 12T1 | 6568078 12 IZ 2;’2%1‘1‘
8T1 33762,24 12 T2 68396,12 TET] 98595: -
8 T2 36289,62 12 T3 68597,62 T2 | 10074733
8 T3 38323,57 12 T4 71385,42 1713 | 10095664
8 T4 39420,88 1371 73267,87 1774 | 103900,83

Fuente: (Banco Central del Ecuador, 20192, Superintendencia de Bancos
2018)

Elaborado por: Quituisaca Sharon.
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Negociaciones Totales de la Bolsa de Valores

Tabla 41. Negociaciones totales anuales de la Bola de Valores en millones
de dolares.

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

Afo

Fuente: (Superintendencia de Compaiiias, Valores y Seguros, 2019a)

Elaborado por: Quituisaca Sharon.

122



Tabla 42. Negociaciones totales trimestrales de la Bola de Valores en
millones de dolares.

872,51

' 1372

Trimestre | 10wl de 511 141745 1373 105710
negociaciones 9T2 1161,62 1374 1013.25

5T1 775.55 913 1342,33 1471 1348,39
572 765.78 9 T4 2623,26 1412 1924.36
573 886,37 1011 1358,82 1473 1950,88
5 T4 1082,91 10 T2 1541,57 1474 2320,85
511 596,33 10 T3 1367,31 511 126334
6 T2 935,96 10T4 825,70 15 T2 1229,31
513 933.32 11T1 607,58 15713 1060,35
6 T4 1836,19 11 T2 1056,54 15T4 1493,77
7Tl 619.97 11 T3 962,13 16 T1 2178,53
7T2 664,06 11 T4 1134,78 16 T2 2541,90
773 804.19 12T1 871,85 16 T3 195125
7T4 1421,74 12 T2 1009,43 16 T4 1665,05
8T1 833,00 12 T3 1042,95 1711 1490,10
8 T2 1114,35 12 T4 824,48 17712 1443,02
8 T3 997,15 13T1 779,40 1773 1818,34
8 T4 221159 1372 872,51 AL 1663,94

Fuente: (Superintendencia de Compaiiias, Valores y Seguros, 2019a)

Elaborado por: Quituisaca Sharon.
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Anexo 2: Contrastacion de la especificacion del modelo 1, regresion 2.

El coeficiente de determinacidn ajustado de esta regresion 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
Fesde 0,00. Ademas, cabe destacar que cada una de las variables son estadisticamente
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 segin el modelo esta variable

aporta de manera negativa al desarrollo de la economia.

El modelo no presenta problema de autocorrelacion, 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.

Contrastacion de la especificacion estadistica de las hipotesis.

Prueba de Heteroscedasticidad:

Segun Gujarati & Porter (2010) “un supuesto importante del modelo clasico de
regresion lineal es que las perturbaciones ui que aparecen en la funcion de regresion

poblacional son homoscedasticas; es decir, que todas tienen la misma varianza”.

Para el analisis de la heteroscedasticidad existen diferentes pruebas entre las cuales

utilizaremos Glejser.

124



Test de Glejser:

Esta prueba trata de estimar realmente la estructura de la heterocedasticidad, es decir,
“el contraste se basa en la regresion del valor absoluto de los errores minimos
cuadréticos, o de su cuadrado, frente a distintas especificaciones de la variable que
supuestamente pueden estar creando los problemas de heteroscedasticidad” (Carrascal,
Gonzélez, & Rodriguez, 2001).

Hipotesis:

Ho: No existe heteroscedasticidad, el modelo es homocedastico.

H1: Existe heteroscedasticidad, el modelo no es homocedastico.

La regla de decisiébn es igual a la prueba anteriormente analizada sobre la

heteroscedasticidad.

Tabla 43. Test Glejser

F-statistic 1.338176  Prob. F(7 38) 0.2596
Obs*R-squared 9096853 Prob. Chi-Square(7) 02458
Scaled explained 33 3.860198 Prob. Chi-Square(7y) 02628

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 hipotesis nula, por lo tanto, decimos que no existe

heteroscedasticidad, es decir, el modelo es homocedastico.
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Prueba de Autocorrelacion.

La autocorrelacion se define como la “correlacion 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 regresion, el modelo
clasico de regresion lineal supone que no existe tal autocorrelacion en las

perturbaciones ui”’(Gujarati & Porter, 2010b).

Para esto se ha decidido utilizar la prueba de Breusch y Godfrey, la cual tiene las

siguientes hipotesis.

Ho: No existe autocorrelacion.
H1: Existe autocorrelacion.

La regla de decision se basa en que si el valor p es mayor al valor de significacion

que para este caso es 5% no se rechaza la hipotesis nula, caso contrario si.

Tabla 44. Prueba de autocorrelacion

F-statistic 2084558 Prob. F(2 36) 0.1391
Obs*R-squared 4774297  Prob. Chi-Square(2) 0.0919

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 hipétesis nula y se dice que el modelo

no tiene autocorrelacion entre las variables.
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Prueba de Multicolinealidad

Esta prueba se realiza ya que es necesario estudiar el grado de relacion lineal entre

las variables explicativas.

Para lo cual seguin Carrascal et al., (2001) existen tres posibilidades:

“Multicolinealidad perfecta: se da cuando existe una relacion lineal exacta entre
algunos o todos los regresores incluidos en el modelo; ortogonalidad: supone la
ausencia de relacion lineal entre algunos o todos los regresores incluidos en el
modelo y finalmente multicolinealidad imperfecta: consiste en la existencia de una

relacion lineal fuerte entre los regresores del modelo™

Para esto se ha decidido analizar los factores de inflacion de variancia (VIF), a

continuacion, las hipotesis.

Hipdtesis:

Ho: No existe multicolinealidad.

H1: Existe multicolinealidad.

La regla de decision se basa en el coeficiente Centered VIF, si este coeficiente es

mayor a 10 se rechaza la hipétesis nula.

127



Tabla 45. Andlisis del VIF

Coefficient Uncentered  Centered

Variable Variance VIF VIF
LMCOM 0.005980 340106.3 261.8702
LMNGP 0.000818 32478.34 8644207
LMEX 0.000104 ATGET. 166 4 785458
LMNCAP{-1) 0.003200 2496047 502.8102
LMoL 0.002018 156305.6 303.6955
LMMNEG(-2) 2.03E-05 659.5653 1.820358
LMPIBT(-1) 0.010634 BEE003.5 G37.0206

C 0.078468 50695.04 MA

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 publico,
captaciones, colocaciones y PIB son mayores a 10 por lo tanto se rechaza la

hipdtesis nula y se dice existe problemas de multicolinealidad.

El analisis de correlaciones es otra forma de probar si existe multicolinealidad, en
donde las hipotesis son las mismas que se plantearon en el analisis anterior, si en
este analisis el coeficiente es menor al 80% no se rechaza la hipotesis nula y si es

mayor se rechaza la hipdtesis nula.

Tabla 46. Andlisis de Correlaciones.

LMPIBT LNGP LMEX LNCAP LNCOL LMMEG
LNPIBT 1.000000 0.993337 0.6823250 0.996174 0.996512 0.445136
LMGP 0.993337 1.000000 0.785606 0.990159 0.990329 0.472784
LMEX 0.823250 0.785606 1.000000 0.792449 0.792424 0.219865
LMCAP 0.996174 0.990159 0.792449 1.000000 0.9999:23 0.464666
LNCOL 0.996512 0.990329 0.792424 0.999923 1.000000 0.462219
LNMEG 0.448136 0.472784 0.219865 0.464666 0.462219 1.000000

Elaborado por: Quituisaca Sharon.
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Como podemos darnos cuenta a excepcion de total de las negociaciones todas las
variables presentan un coeficiente mayor al 80% por lo que se rechaza la hipétesis

nula y se dice que existe multicolinealidad.

Ya que el modelo es logaritmico, lo Unico 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 economia se encuentra en la tabla 11.
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Anexo 3: Contrastacion de la especificacion del modelo 4, regresion final.

Contrastacion de la especificacion del modelo.

El coeficiente de determinacién ajustado de esta regresion es de 1,00, esto sugiere que
las variables independientes explican significativamente al modelo, ademas 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, ademas cabe destacar que cada una de las variables son
estadisticamente significativas ya que su probabilidad es mejor al 5% en cada una de

estas.

El modelo no presenta problema de heteroscedasticidad ni autocorrelacion, 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 tedricamente tampoco se pueden

eliminar.

Contrastacion de la especificacidn estadistica de las hipotesis.

Prueba de Heteroscedasticidad:

Test de Glejser

Ho: No existe heteroscedasticidad, el modelo es homocedastico.

H1: Existe heteroscedasticidad, el modelo no es homocedastico.
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La regla de decision es igual a la prueba anteriormente analizada sobre la

heteroscedasticidad.

Tabla 47.Test Glejser

F-statistic 1117318 Prob. F(3,5) 0.42449
Obs*R-squared 3.612039 Prob. Chi-Square(3) 0.3065
Scaled explained 55 0.843062 Prob. Chi-Square(3) 0.8391

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 hipoétesis nula, por lo tanto, decimos que no existe heteroscedasticidad,

es decir, el modelo es homocedastico.

Prueba de Autocorrelacion.

Para esto se ha decidido utilizar la prueba de Breusch y Godfrey, la cual tiene las

siguientes hipotesis.

Ho: No existe autocorrelacion.

H1: Existe autocorrelacién.

La regla de decisidn se basa en que si el valor p es mayor al valor de significacion que

para este caso es 5% no se rechaza la hipétesis nula, caso contrario si.
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Tabla 48. Prueba de autocorrelacion.

F-statistic 07202517 Prob. F(2,3) 0.5516
Obs*R-squared 2946870 Prob. Chi-Square(2) 02291

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 hipétesis nula y se dice que el modelo no tiene

autocorrelacion entre las variables.

Prueba de Multicolinealidad.
Hipdtesis:
Ho: No existe multicolinealidad.

H1: Existe multicolinealidad.

La regla de decision se basa en el coeficiente Centered VIF, si este coeficiente es

mayor a 10 se rechaza la hipdtesis nula.

Tabla 49. Andlisis del VIF

Coefficient Uncenterad Centered
Variable Wariance VIF WIF
LMCOL 5. TTE-06 33973502 14874 87
LMCAP-4) 1.22E-07 6517603 1331.415
LMTHEG{-1) 9 80E-06 a7GETOT 7481.400
C 0.000505 18842344 A

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 hipétesis nula y se dice existe problemas de multicolinealidad.

Tabla 50.Anélisis de correlaciones

LMNFIB
LMFIB 1.000000
LMTMEG 0.999820
LNCOL 0.991427
LMNCAP 0.986863

LNTMEG
0.999320
1.000000
0.9823816
0.983703

LMNCOL
0.991427
0.923816
1.000000
0.999405

LMNCAP
0.986863
0.983703
0.999405
1.000000

Elaborado por: Quituisaca Sharon.

El analisis de correlaciones es otra forma de probar si existe multicolinealidad, en

donde las hipotesis con las mismas que se plantearon en el analisis anterior. Para esto

si en este analisis el coeficiente es menor al 80% no se rechaza la hipétesis nula y si es

mayor se rechaza la hipotesis nula. Como podemos darnos cuenta todas las variables

presentan un coeficiente mayor al 80% por lo que en todas se rechaza la hipétesis nula

y se dice que existe multicolinealidad.

Para arreglar este problema de multicolinealidad ya que el modelo es logaritmico, 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: Contrastacion de la especificacion del modelo 5, regresion final.

Contrastacion de la especificacion del modelo.

El coeficiente de determinacidn ajustado en esta regresion 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, ademas cabe destacar que cada una de las variables son estadisticamente

significativas ya que su probabilidad es mejor al 5% en cada una de estas.

El modelo no presenta problema de heteroscedasticidad ni autocorrelacion, 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

tedricamente tampoco se pueden eliminar.

Contrastacion de la especificacion estadistica de las hipotesis.

Prueba de Heteroscedasticidad:

Test de Glejser

Hipdtesis:
Ho: No existe heteroscedasticidad, el modelo es homocedastico.

H1: Existe heteroscedasticidad, el modelo no es homocedastico.

La regla de decisibn es igual a la prueba anteriormente analizada sobre la

heteroscedasticidad.
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Tabla 51. Test Glejser

F-statistic 1434628 Prob. F{4,5) 0.34586
Obs*R-squared 5.343862 Prob. Chi-Square(4) 0.2538
Scaled explained S5 1.247190 Prob. Chi-Square(d) 0.8703

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 hipdtesis nula, por lo tanto, decimos que no existe heteroscedasticidad,

es decir, el modelo es homocedastico.

Prueba de Autocorrelacion.

Para esto se ha decidido utilizar la prueba de Breusch y Godfrey, la cual tiene las

siguientes hipotesis.

Ho: No existe autocorrelacion.

H1: Existe autocorrelacion.

La regla de decisidn se basa en que si el valor p es mayor al valor de significacion que

para este caso es 5% no se rechaza la hipétesis nula, caso contrario si.

Tabla 52.Prueba de autocorrelacion

F-statistic 1114104 Prob. F(2,3) 0.4347
Qpbs*H-squared 4 261896 Prob. Chi-3quare(2) 01187

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 hipotesis nula y se dice que el modelo

no tiene autocorrelacién entre las variables.

Prueba de Multicolinealidad.

Para esto se ha decidido analizar los factores de inflacién de variancia (VIF), a

continuacion, las hipotesis.
Hipotesis:
Ho: No existe multicolinealidad.

H1: Existe multicolinealidad.

La regla de decision se basa en el coeficiente Centered VIF, si este coeficiente es

mayor a 10 se rechaza la hipétesis nula.

Tabla 53. Analisis del VIF.

Coefficient  Uncentered Centered
Variable Variance WIF WVIF
LMFBKF 4 AYE-05 4 36E+09 1922529
LMEX 4 33E-05 4 19E+09 2045827
LMCAP 1.54E-05 2. 30E+09 1654298,
LMCOL{-3) 5.32E-07 73973306 123855.6
c 0.001510 1.44E+09 MA

Elaborado por: Quituisaca Sharon.

En este caso todos los coeficientes de Center VIF son mayores a 10 por lo tanto se

rechaza la hipétesis nula y se dice existe problemas de multicolinealidad.
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Para arreglar este problema de multicolinealidad ya que el modelo es logaritmico, 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: Contrastacion de la especificacion del modelo 6, regresion final.

Contrastacion de la especificacion del modelo.

El coeficiente de determinacion 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, ademas cabe destacar que cada una de las variables son estadisticamente
significativas ya que su probabilidad es mejor al 5% en cada una de estas, por otro
lado, el signo en el aporte del gasto publico no es el que se esperaban ya que segun el

modelo este aportan de manera negativa al desarrollo de la economia.

El modelo no presenta problema de heteroscedasticidad ni autocorrelacion, 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

tedricamente tampoco se pueden eliminar.

Contrastacion de la especificacidn estadistica de las hipotesis.

Prueba de Heteroscedasticidad:

Test de Glejser

Hipdtesis:

Ho: No existe heteroscedasticidad, el modelo es homocedastico.

H1: Existe heteroscedasticidad, el modelo no es homocedastico.
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La regla de decision es igual a la prueba anteriormente analizada sobre la

heteroscedasticidad.

Tabla 54. Test Gleiser.

F-statistic 1.250178  Prob. F(2,6) 0.3517
Obs*R-squared 2647325 Prob. Chi-Square(2) 0.2662
Scaled explained S5 0.683858 Prob. Chi-Square(2) 0.7104

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 hipoétesis nula, por lo tanto, decimos que no existe heteroscedasticidad,

es decir, el modelo es homocedastico.

Prueba de Autocorrelacion.

Para esto se ha decidido utilizar la prueba de Breusch y Godfrey, la cual tiene las

siguientes hipotesis.

Ho: No existe autocorrelacion.

H1: Existe autocorrelacién.

La regla de decisidn se basa en que si el valor p es mayor al valor de significacion que

para este caso es 5% no se rechaza la hipétesis nula, caso contrario si.
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Tabla 55. Test de autocorrelacion.

F-statistic 0729514 Prob. F(2,4) 05369
obs*R-squared 24058419  Prob. Chi-Square(2) 0.3004

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 hipétesis nula y se dice que el modelo no tiene

autocorrelacion entre las variables.

Prueba de Multicolinealidad

Para esto se ha decidido analizar los factores de inflacion de variancia (VIF), a

continuacion, las hipotesis.

Hipdtesis:

Ho: No existe multicolinealidad.

H1: Existe multicolinealidad.

La regla de decision se basa en el coeficiente centered VIF, si este coeficiente es mayor

a 10 se rechaza la hipotesis nula.
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Tabla 56. Andlisis del VIF.

Coefficient  Uncentered Centered

YWariable Yariance WIF WIF
LNTHEG(-4) 7.61E-06 3599814, 455 4400
LMEX(-2) 5.23E-05 10643712 455 4400
C 0.000928 1877306, MA

Elaborado por: Quituisaca Sharon.

En este caso todos los coeficientes de Center VIF son mayores a 10 por lo tanto se

rechaza la hipotesis nula y se dice existe problemas de multicolinealidad.

Tabla 57. Analisis de correlacion.

LMPIB LNTHNEG LMEX
LMPIB 1.000000 0.999320 0.997094
LNTMEG 0.999320 1.000000 0.998356
LMNEX 0.997094 0.998356 1.000000

Elaborado por: Quituisaca Sharon.

Las hipotesis para este andlisis son iguales al del andlisis anterior, en cuanto a los
criterios de decision la hipdtesis nula se rechaza cuando los coeficientes son mayores
al 80%. En este caso a excepcidn del total de las negociaciones, todas las variables
tienen coeficientes mayores al 80% por lo tanto se rechaza la hipotesis nula y se

concluye que existe un problema de multicolinealidad.

Para arreglar este problema de multicolinealidad ya que el modelo es logaritmico, 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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YA UNIVERSIDAD
@Q? DEL AZUAY

Doctora Maria Elena Ramirez Aguilar, Secretaria de la Facultad de Ciencias de la Administracion
de la Universidad del Azuay

CERTIFICA:
Que, el Consejo de Facultad de Ciencias de la Administracion, en sesion del 31 de julio de 2019.

conocio y aprobo la solicitud para la realizacion del trabajo de titulacion y el respectivo protocolo
presentado por:

Estudiante:  Sharon Cristina Quituisaca Gualpa con codigo 75709
Tema: Analisis del mercado bursétil y de los intermediarios financieros en el
crecimiento econémico del Ecuador en el periodo 2005 - 2017
Previo a la obtencién del titulo de Economista, mencién Economia Empresarial
Director: Econ. Luis Tonon Ordéfiez
Tribunal: Econ. Luis Pinos Luzuriaga y Econ. Pall Vanegas Manzano

Plazo de presentacion del trabajo de titulacién: El Consejo de Facultad resolvio establecer el
plazo de seis meses para la presentacion del trabajo de titulacién concluido y calificado por el Director;
este plazo se contara desde la fecha de aprobacion del protocolo, esto es hasta el 31 de enero de 2020.

Cuenca, 1 de agosto de 2019

Dra. Mlaria Elena Remfrez Aguilar
Secretaria Abogada

[ UNIVERSIDAD
DEL AZUAY

 Facultad

SECRETAR
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UNIVERSIDAD
DEL AZUAY

CONVOCATORIA

s

Por disposicién de la Junta Académica de la escuela de Economia, se convoca a los
Miembros del Tribunal Examinador, a la sustentacién del Protocolo del Trabajo de
Titulacién: Analisis del mercado bursétil y de los intermediarios financieros en el
crecimiento econdmico del Ecuador en el periodo 2005 - 2017 presentado por la
estudiante Sharon Cristina Quituisaca Gualpa con cddigo 75709, previa a la obtencion
del titulo de Economista, Mencion Economia Empresarial, para el dia Jueves, 18 de julio
de 2019 a las 10h40.

Tomar en cuenta que posterior a la sustentacién del Disefio del Trabajo de Titulacion,
por ningtin concepto se puede realizar modificaciones ni cambios en los documentos;
tinicamente, en caso de disefio aprobado con modificacién, el Director adjuntard al
esquema un oficio indicando que se procede con los cambios sugeridos.

Cuenca, 03 de julio de 2019

Dra. Maria Elena Ramirez Aguilar
Secretaria de la Facultad

Econ. Luis Tonon Ordoiiez

Econ. Luis Pinos Luzuriaga

Econ. Paul Vanegas Manzano
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@ CIENCIAS DE LA
ADMINISTRACION | ESCUELA DE

UNIVERSIDAD  FACULTAD [ ECOMOMIA
DEL AZUAY !
Oficio No.064-2019 - JAE- UDA
Cuenca, 17 de junio de 2019
Ingeniero

Oswaldo Merchan Manzano

DECANO DE LA FACULTAD DE CIENCIAS DE LA ADMINISTRACION
Su despacho

De nuestra consideracion:

La Junta Académica de la Escuela de Economia, en relacion a la Denuncia/Protocolo de
Trabajo de Titulacion, presentado por Sharon Cristina Quituisaca Gualpa con cédigo 75709,
con el tema: “Analisis del mercado bursitil y de los intermediarios financieros en el
crecimiento econémico del Ecuador en el periodo 2005 - 2017, informa que, este trabajo
cumple con la metodologia propuesta en la “Guia para la elaboracion y presentacion de la
denuncia/protocolo de trabajo de titulacién”.

Director: Econ. Luis Tonon Ordéiiez.

Tribunal sugerido:  Econ. Luis Pinos Luzuriaga.
Econ. Paul Vanegas.

tentamente,

Egon. Teoddr Cubero Abril. g
OORDINADOR DE LA CARRERA DE ECONOMIA
niversidad del Azuay

Cc: aifp
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1. FECHA DE RECEPCION DE PROTOCOLO: _p.;l -06 -2, FIRMA

2. REVISION DE ESTADO ACADEMICO DEL ALUMINO: :
NOMBRE: Ghanon bhiding Doibiisnin \
copIGo: __ 75709
CARRERA: __ Zemommi o - :
FECHA DE INICIO DE ESTUDIOS: __ 9% €z,£> /a?Q/‘/

FECHA CULMINACION DE ESTUDIOS: _ 10 Yommmisee
HOMOLOGACIONES: __ MO cARRERA PROCEDENTE

CONVALIDACIONES: L\_)O UNIVERSIDAD PROCEDENTE:

FECHA DE ESTA REVISION: ) ;LM& /2009 FIRMA: 7??

DE: DRA. MARIA ELENA RAMIREZ, SECRETARIA

ASUNTO: ENVIO DE PROTOCOLO DE TRABAIO DE TITULACION /

PARA: JUNTA ACADEMICA DE LA CARRERA DE & comPUng
(3 ~ P r
TITULO A OTORGARSE: f &W(/JLJ , vey qD();) ﬁfam“( ﬁ

Observacién:

Fecha de revisién: // /[/_LU/H&D /‘ZO[ 7

FIRMA: W/W/%LQ -
—

.

\

TITULO DEL TRABAJO:

REALIZADO EN EL CURSO DE METODOLOGIA: S NO

FECHA DE APROBACION DEL CONSEJO DE FACULTAD:

DIRECTOR:

TRIBUNAL:
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UNIVERSIDAD
DEL AZUAY

ACTA
SUSTENTACION DE PROTOCOLO/DENUNCIA DEL TRABAJO DE TITULACION

Nombre del estudiante: Sharon Cristina Quituisaca Gualpa
Cédigo: 75709

Director sugerido: Econ. Luis Tonon Orddéfiez

Codirector (opcional):
Tribunal: Econ. Luis Pinos Luzuriaga y Econ. Paul Vanegas Manzano

Titulo propuesto: Andlisis del mercado bursatil de los intermediarios financieros en
el crecimiento econémico del Ecuador en el periodo 2005 - 2017

7. Aceptado sin modificaciones:

B e

8. Aceptado con las siguientes modificaciones:

9. No aceptado
10. Justificacién:

Tribunal

Econ. Lu/is Pinos Luzuriaga Econ. Pall Vanegas Manzano

Srf4. S istina Quituisaca Gualpa Dra. MarisElena Ramirez Aguilar
Secretaria de la Facultad
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UNIVERSIDAD
DEL AZUAY

RUBRICA PARA LA EVALUACION DEL PROTOCOLO DE TRABAJO DE TITULACION
(Tribunal)

Nombre del estudiante: Sharon Cristina Quituisaca Gualpa

Cédigo: 75709

Director sugerido Econ. Luis Tonon Ordéfiez

Codirector (opcional):

. Titulo propuesto: Andlisis del mercado bursitil de los intermediarios financieros en
el crecimiento econémico del Ecuador en el periodo 2005 - 2017

Revisores tribunal: Econ. Luis Pinos Luzuriaga y Econ. Paul Vanegas Manzano
Recomendaciones generales de la revision:

AW N e

N o

Cumple No cumple

Problematica y/o pregunta de investigacion

1. ¢Presenta una descripcion precisa y clara?

2. (Tiene relevancia profesional y social?

Objetivo general

3. ¢Concuerda con el problema formulado?

4. ¢Se encuentra redactado en tiempo verbal infinitivo?

Objetivos especificos

5. ¢Permiten cumplir con el objetivo general?

6. ¢Son comprobables cualitativa o cuantitativamente?

Metodologia

7. ¢Se encuentran disponibles los datos y materiales mencionados?

8. ¢las actividades se presentan siguiendo una secuencia légica?

9. ¢las actividades permitirdn la consecucion de los objetivos especificos
planteados?

10. ¢Las técnicas planteadas estan de acuerdo con el tipo de investigacién?

Resultados esperados

11. ¢Son relevantes para resolver o contribuir con el problema formulado?

12. ¢Concuerdan con los objetivos especificos?

13. ¢Se detalla la forma de presentacion de los resultados?

14. ¢ Los resultados esperados son consecuencia, en todos los casos, de las
actividades mencionadas?

Nota sobre 10 puntos: : KD

-

N

ceredaneri i e e

/. ;
Econ. Luis Tonon Orddiiez Econ. yuis Pinos Luzuriaga Econ. Paul Vanegas Manzano
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~~~~~~~~~ g [Fecutad........ Oficio-Estudiante: Selicitud-aprobacién-de -
(@] Ciencias de la = g o
,,,,,,, " |Administracior Protocolo de Trabajo de Titulacién

Oswaldo Merchan Manzano

DECANO DE LA FACULTAD DE CIENCIAS DE LA ADMINISTRACION
UNIVERSIDAD DEL AZUAY

.......................................

‘CRECIMIENTO ECONOMICO DEL ECUADOR-EN-EL PERIODO-2005-2017.” previo-a-la-obtencién

del titulo de Economista, para lo.cual.adjunto.la. documentacién respectiva...................._..
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+“we " |Facultad

ve  |Facult Oficio Director: Revision modificaciones
W Ciencias de la g :
% | Administracion sugeridas por Tribunal

Cuenca, 18 de julio de 2019

Ingeniero,
Oswaldo Merchan Manzano

DECANO DE LA FACULTAD DE CIENCIAS DE LA ADMINISTRACION
UNIVERSIDAD DEL AZUAY

De mi consideracion,

Yo Luis Bernardo Tonon Ordéiez informo que he revisado los cambios realizados al protocolo
del trabajo de titulacién previo a la obtencidn del titulo de Economista, denominado “Analisis
del mercado bursatil y de los intermediarﬁos financieros en el crecimiento econémico del
Ecuador en el periodo 2005-2017”, elaborado por la estudiante Sharon Cristina Quituisaca
Gualpa, con cddigo estudiantil 75709. Trabajo que segin mi criterio cumple con las

modificaciones sugeridas por el Tribunal y puede continuar su desarrollo planificado.

Sin otro particular, suscribo

Atentamente

Econ. Luis Bernardo Tonon Ordénez
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0 et Oficio Director: Revisidn protocolo

! |Cienciasdela
7 | Administracion

Cuenca, 07 de junio de 2019

Ingeniero,

Oswaldo Merchan Manzano

DECANO DE LA FACULTAD DE CIENCIAS DE LA ADMINISTRACION
UNIVERSIDAD DEL AZUAY

De mi consideracion,

Yo, Luis Bernardo Tonon Ordéfiez informo que he revisado el protocolo de trabajo de titulacion
previo a la obtencién del titulo de Economista, denominado “ANALISIS DEL MERCADO
BURSATIL Y DE LOS INTERMEDIARIOS FINANCIEROS EN EL CRECIMIENTO ECONOMICO DEL
ECUADOR EN EL PERIODO 2005-2017.”, realizado por el estudiante Sharon Cristina Quituisaca
Gualpa, con cédigo estudiantil 75709, protocolo que a mi criterio, cumple con los lineamientos

y requerimientos establecidos por la carrera.

Por lo expuesto, me permito sugerir que sea considerado para la revision y sustentacion del

mismo,

Sin otro particular, suscribo.

Atentamente

Econ. Luis Bernardo Tonon Ordéiiez
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Facultad Rubrica para evaluacion del Protocolo de
Trabajo de Titulacién (Metoddlogo y Director)

rj( .-; \
{ U i |Ciencias dela
/ ]Administracién

1.1.Nombre del Estudiante: Sharon Cristina Quituisaca Gualpa

1.1.1. Cédigo: 75709

1.2.Director sugerido: Econ. Luis Bernardo Tonon Ordoiiez

1.3.Docente metodélogo: Dra. Jackeline Gladys Verdugo Cérdenas
1.4.Titulo propuesto: “Andlisis del mercado bursatil y de los intermediarios financieros en el
crecimiento econémico del Ecuador en el periodo 2005-2017".

DIRECTOR

METODOLOGO

Cumple No
cumple

Cumple No
cumple

Linea de investigacion

1. ¢El contenido se enmarca en la linea de investigacion
seleccionada?

/

F

Titulo Propuesto

2. ¢Esinformativo?

NN

3. ¢Esconciso?

Estado del arte

4. ;ldentifica claramente el contexto histérico, cientifico, global y
regional del tema del trabajo?

5. ¢Describe la teoria en la que se enmarca el trabajo

6. ¢Describe los trabajos relacionados mas relevantes?

W AT \

7. ¢Utiliza citas bibliograficas?

NN N N

Problematica

8. ¢Presenta una descripcion precisa y clara?

9. ¢Tiene relevancia profesional y social?

NN

NHax

Pregunta de investigacion

10. ¢Presenta una descripcion precisa y clara?

11. ¢Tiene relevancia profesional y social?

Hipétesis (opcional)

29

presa de forma clara?

{e verificacion?

14. ¢ Concuerda con el problema formulado?

15. ¢Se encuentra redactado en tiempo verbal infinitivo?

Objetivos especificos

16. ¢ Permiten cumplir con el objetivo general?

17. ¢Son comprobables cualitativa o cuantitativamente?

Metodologia

18. ¢Se encuentran disponibles los datos y materiales
mencionados?

19. ¢Las actividades se presentan siguiendo una secuencia légica?

20. ¢Las actividades permitiran la consecucion de los objetivos
especificos planteados?

21. ¢Las técnicas planteadas estén de acuerdo con el tipo de
investigacion?

Ml W ow R e

Resultados esperados

22. éSon relevantes para resolver o contribuir con el problema
formulado?

N

23. ¢ Concuerdan con los objetivos especificos?
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/e |Facuitad Rubrica para evaluacién del Protocolo de

| |Ciencias de la

e ecsn  Trabajo de Titulacion (Metodélogo y Director)

33. ¢El texto se encuentra libre de faltas ortograficas?

DIRECTOR METODOLOGO
Cumple No Cumple No
cumple cumple
24. ¢Se detalla la forma de presentacién de los resultados? 4 .
25. ¢Los resultados esperados son consecuencia, en todos los 7 Ps
casos, de las actividades mencionadas?
Supuestos y riesgos
26. ¢Se mencionan los supuestos y riesgos mas relevantes, en caso 7
de existir? £
27. éEs conveniente llevar a cabo el trabajo dado los supuestos y o/
riesgos mencionados? /
Presupuesto
28. ¢El presupuesto es razonable? / /
29. ¢Se consideran los rubros més relevantes? 7 74
Cronograma
30. ¢Los plazos para las actividades estan de acuerdo con el /
reglamento? 4
Citas y Referencias del documento
31. ¢Se siguen las recomendaciones de normas internacionales A /
para citar? ;
Expresion escrita /A s p
32. ¢La redaccion es clara y fécilmente comprensible? // ;

OBSERVACIONES METODOLOGO:

OBSERVACIONES DIRECTOR:

METODOLOGO

DIRECTOR
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UNIVERSIDAD DEL AZUAY

Facultad de Ciencias de la Administracién

Escuela de Economia

Analisis del mercado bursatil y de los intermediarios
financieros en el crecimiento economico del Ecniador en el
~ periodo 2005-2017

Nombre de Estudiante:

Quituisaca Gualpa Sharon Cristina

Director sugerido:

2019

el (911301

905501 - 920.500

153



®

UNIVERSIDAD
1.1. Nombre del Estudiante DEL AZUAY

1. Datos Generales

Quituisaca Gualpa Sharon Cristina.
1.1.1. Cédigo
ua075709

1.1.2. Contacto
Quituisaca Gualpa Sharon Cristina.
Celular: 0990881139

Correo Electrénico: sharonq@es.uazuay.edu.ec
* 1.2. Director Sugerido: Tonon Ordéfiez, Luis Bernardo, Economista.
1.2.1. Contacto:
A Caodaeaiie Saaae: No aplica. ™~ S
1.3.1. Contacto:
Celular:

Correo Electrénico:

5399 Comportamiento Macroeconémico

1.7.1. Cédigo UNESCO: 5311.02 Gestion Financiera y Control de Riesgos

a) Proyecto de investigacion

b) Investigacion formativa

Edicion Autorizada

15.000 ejemplares  N° 0910861

905.501 - 820.500
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1.8. Area de Estudio: DEL AZUAY

II.

1.9. Titulo Propuesto:

Anilisis del mercado bursétil y.déﬂlvo's intermediarios financieros en el crecimiento
econémico del Ecuador en el periodo 2005-2017 ' e

1.10. vSVurbtitulo:
No aplica.

1.11. Estado del proyecto

Nuevo

Contenido

"2.1. Motivo de la Investigacién:

el gasto publico y las exportaciones; en-donde fundamentalmente: las captaciones y

colocaciones de los- intermediarios financieros, y el total de-las negociaciones del

mercado bursatil fomentan la inversion......

un mercado de valores en auge induce a los inversores a cambiar depdsitos de ahorro
por compras -de--acciones; - las - cuales - reducen -los dep6sitos —que - reciben- los-

intermediarios financieros, asi como también las colocaciones de estas instituciones.-

ininterrumpidamente en las ciudades de Quito y Guayaquil, y los intermediarios

financieros lo han hecho por 159 afios en todo el pais a partir del primer banco que se
cre6 en 1860; es importante realizar esta investigacién para conocer la influencia que

tiene el total de las negociaciones del - mercado bursétil .y, las -captaciones y

_ colocaciones del sistema financiero en la economia del pais.

2.2. Problemitica : Ao R S A )
Antes de que la bolsa de valores iniciara sus operaciones en el pais, los recursos de
Jos-agentes superavitarios-eran captados solo- por intermediarios - financieros los

cuales desde sus inicios han experimentado una lenta.consolidacion,-cabe recalcar

Edicion Autorizada v ~
15.000 ejemplares N° } “3 l l 3 l\) 7
905.501 - 920.500

155



.....................................................................................................................................

-------- secundaria--como-base--de datos - -del--Banco - Central - del - Ecuador; de - la
---------- --Superintendencia de Banco-,--la.Superintendencia..de..Economia..Populax..y,.So.lidaria,»y.

~.de.la.Superintendencia de Compafifa_ Valores -y Seguros, ademds se_realizara un._____
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Brasil, Canad4, Chile, Espafia, Reind®Bhi@&4ftlia, México, Perti, Estados Unidos,

Venezuela, etc.) en donde puntualiz() que es imprescindible comprender que los

Por otra parte ‘Beck & Levine (2002) realizaron un estudio para saber si el

crecimiento de la industria de un pais esta basado en el sistema bancano, cooperatlvo '

diferentes paises que no se centren en beneficiar a los mercados financieros, sino se

centren en reformas legales que fomenten el desarrollo del sistema-financiero en

general.

tiempo anuales de 1988 a 2012, utilizando el PIB per cépita real como un indicador
del crecimiento econémico y-la-capitalizacién del mercado de valores como-una

proporcién del PIB como,,.una,medida.aproximada, del desarrollo del mercado- de

Coopelamon y el Desarrollo Econormco (OCDE) en donde se anahza la teoua 4 la

~explicar el crecimiento industrial por lo tanto recomendaron a los gobiernos de los

Edicion Autorizada
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»v...u.mno.useulimitama-una-.muestrauparticular-'de»paises..(-Cavenaile,V.Gengenbach,..&.»Palm, ................
2R, 190 ), TR T TR I00 1 B0 S RiiGneos Bl 8 sowineall
'""Eﬁ"cuan"db"'a"Ia“régién"y"especiﬁcamente‘en‘Ecuador,'“nd"se”h‘an"encontradd'estu'dios """"""""
""""""" preVIOSsobreestatcmatlca

entendiéndola como la captacién'y ‘colocacién en el sistema bancario, cooperativo y

- mutualista; y 1a compra de instrumentos finiancieros mediaiite el ‘mercado de valores

'de'l"Ecuador;"el"ahorro"en"forma"de"depésitosy'ia'coio'cacién“en’forma-de--créditosse """""""""

consideran cruciales para-el crecimiento de-las-economias, pero-también la-inversién.-
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las autoridades a incentivar el desarroql(E) Ldégs?eA rercado para que asi desempefie su

papel como estimulador del crecimiento econémico.

Ahora, si bien, los mercados bursatﬂes pueden contribuir al crecimiento de la

producc1on a largo plazo su mﬂuenma es;en el mejor de los casos, una pequena

pueden ser maés capaces de promover el crecimiento a largo plazo (Arestxs et al
2014) e

A pesar de los c1rculos virtuosos de alto ahorro, mversmn Y rapldo crec1mlento que

expenmentan algunos paises, las conexiones entre estas tres variables son complejas

por lo que el ahorro y la inversién estan altamente correlac1onados debldo a la baja

movilidad del capital, por lo que la i inversién en bolsa es una condicién necesarla

pero no suficiente, para el crecimiento (Schmidt-Hebbel, Serven, & Solimano, 1996).

Un estudlo que utﬂlza el modelo de Greenwood Jovanov1c reahzado para 90 paises

revel6é que el mercado de valores no tiene un gran efecto en el desarrollo econ()mico
y que los paises de estudio no han desarrollado este mercado que desencadenaria un
crecimiento econémico mas rapido, aclarando que un mercado de valores
desarrollado crea mayor y mejor informacién sobre proyectos de inversioén y por lo
tanto representaria una guia para mejorar la calidad de los mismos, donde sugieren
que-los mercados de valores puede promover el crecimiento a largo plazo, fomentar

-la -adquisicién-y-difusion de-informacién, -asi-como la especializacién (Diamond;
1984; Greenwood & Jovanovi, 1990; Williamson, 1986) y reducir el costo de
movilizar ahorros, facilitando asi la inversion (Atje & Jovanovic, 1993; Greenwood
& Smith, 1997).

Por otra parte, otros autores han analizado esta relacién en-diferentes paises
desarrollados; subdesarrollados, emergentes e incluso con-datos cruzados entre paises

en los que difieren los resultados, algunos de ellos muestran que la relacién entre
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Superintendencia de Econo%é‘ ﬁ‘gpldﬁy y Solidaria, Superintendencia de
Bancos y de la Superintendencia de Compaiiias, Valores y Seguros.
1.9.3. Variables : e

Las variables de estudio que se utilizaran én el trabajo de investigaci6on
seran las siguientes: T

e Variable dependiente -

Producto Interno-Bruto (PIB)

e Variables independientes.........

Total de las captaciones de los bancos, cooperativas,,y,mutualistas.

Exportacmnes

Finalmente se debe tomar en cuenta la flexibilidad de la integracién

de otras variables o el cambio de las mismas.

2. 10 Alcances y resultados esperados

“colocaciones de los intermediarios financieros en el crecimiento de la economia

ecuatoriana.

2 12. Presupuestos

Rubro Costo (USD) | Justificacién _
Impresiones, cobias 100 HO_]aS, tinta; anillados para la
y anillados ‘ = B e presentéciénﬂ del ';Virdtoé(r)id;”bon‘addrr‘es y

| trabajo final del titulacién
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s B K o) o I EE— 45 o] -Bus--y--taxi--hacia---la--universidad.-.y.

,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,, _diferentes ... instituciones . _para .. pedir |

ok Software Eviews 8 | $9 | Programa para conmstruir funciones |
Studen Version econométricas.

-....2.14. Esquema tentativo

Introduccién

--------------------- 3.2.Metodologia-Econométrico---

3.1 Fundamentos ECONOMEHIICOS et
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........................ 2.15. Cronograma........
___________________________ Objetivo Especifico Actividad Resultado Tiempo | .
+ esperado (semanas)
"""""""""""""" ‘Investigar la composicién | @ Definir los | Conocer la"|'5'semanas” |
............................. .del----mercado---financiero aspectos basicos..|.estructura del
ecuatoriano del sistema | sistema financiero
""" E financiero. ecuatoriano y el
................... e Deseribir--—la-|-desarrollo-.de.-los.-

composiciéon del

intermediarios

sistema

financieros y el

--------------------------- financiero del-|-mercado--bursatil;
Ecuador con el propésito
----------------------- de entender todos
.......................................... los asp“’tw
histéricos Yt
------------- econdémicos que
............................................................. Sehanvmido
........................................................................ desarrollando
Analizar la evolucidn de las | ® Recolecciéon  de | Conocer y | 7 semanas
""""""""""""""" fiegociaciones fotales 1a | datos del 2005 al | obtener en base a
____________________________ | bolsa_de valores v, de las 2017 de las | datos reales de las
captaciones y colocaciones | diferentes negociaciones
"""""" “de Ios intermediarios | Variables. o totales dela bolsa
............................ |_financieros. en el Ecuador.en | e Analizar el | de valores y. de
periodo 2005-2017. comportamiento | las captaciones y
SR g R e [ y evolucion “del | colocaciones de T T
.................................. total de las | los. intermediarios | ................|...
negociaciones del | financieros en
--------------------- mercado bursét]l Beuasdor = = |0 =TT
..................................... = de-—Jas. Entender (<) 21 VS SO WE . S,
captaciones y | comportamiento
"""""""""""""""""""""""""" colocaciones de | de las variables It
...................................................................................................... los-intermediarios |- AnteS
financieros. mencionadas en
,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,, e
................................................................................................................................................ 'tiempodeestudio-.»--
Construir _los  modelos | ¢ Identificar  la | Obtener 12 semanas |
AAAAAAAAAAAAAAAAAAAAAAAAAAAA e conometncosque ﬁermitan informacién estimaciones ©
"""""""""""""""""""" -observar-las-influencias-que | necesaria - para | interpretaciones g

de las

tienen: el total

través del modelo
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__________________ ‘colocaciones de  los | econométrico. | analisis, con el
intermediarios  financieros | ¢ Describir las | objetivo de medir
gy g srecimiento | variables Tqlie se | cudl de T las
econémico del Ecuador | _ utilizaran en el | variables  afecta
modelo mas al

modelo

.............................................................................. con-las-variables-

de estudio

~Construir......... un. |

¢recimiento dela
economia......del.

aplicadas.

--------------- +-Estimacién-—del
modelo

economeétrico

TIOYTATY

TUTAL

~24 semanas |
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