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Analisis de varios sectores econémicos en el Ecuador

PRESENTACION

Mentiria quien dijera que la economia no es la base de las infraestructuras que se
levantan sobre el globo. A comprobar una serie de hipédtesis y a estudiar
profundamente espacios distintos esta llamado este libro: desde el modelo Ecuador
2010-2021, pasando por el mundo financiero en la ultima década. Hasta el estado
de las universidades publicas. La economia circular y el endeudamiento familiar en
un sector concreto de Guayaquil. Adentrarse en estas paginas equivale a seguir de
cerca las huellas de serios investigadores, de sus disquisiciones a la hora de abordar

la realidad.
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ANALISIS DE FACTORES DE DESARROLLO SOCIOPOLITICO-ECONOMICOCOMO
APOYO A UN CAMBIO DE MODELO. ECUADOR 2010-2021

Carolina De Los Angeles Merchan Solérzano
carolinadlamerchans@gmail.com

Otto Suarez
docenteinvestigador@uteg.edu.ec

RESUMEN

Ecuador ha atravesado varias crisis politicas y econémicas antes y después del retorno de
la democracia. En las ocasiones que el pais se vio beneficiado por los diversos booms
econdmicos los indicadores econémicos lo reflejaron. Sin embargo, esos booms no se
reflejaron en los indicadores sociopoliticos; golpes de Estado y cambios constitucionales
trajeron inestabilidad al pais. El siguiente analisis muestra las correlaciones, las fallas y
los aciertos entre los factores sociopoliticos y econémicos para el desarrollo del Ecuador.
El pais puede verse beneficiado por medio de cambios estructurales en materia de
institucionalidad, politicas publicas y econémicas.

Palabras claves: Economia, factores de desarrollo, economia del desarrollo,
factoressociopoliticos, factores econdémicos.

Introduccion

En Ecuador, las estructuras politicas y las medidas socioecondémicas implementadas en los
ultimos diez afios han sido insostenibles. La creciente pandemia de la Covid-19 demostré
qgue se necesitan cambios estructurales en el modelo sociopolitico-econémico para un
mejor desarrollo enel pais. A partir de esta problemética surge la interrogante: ;Ecuador
podra ser beneficiado a través de un cambio de modelo a partir de un andalisis de los

factores de desarrollo sociopolitico-econémico en relacion con el periodo 2010 - 20217

El objetivo principal de este articulo académico es “analizar los factores de desarrollo

sociopoliticos y econémicos durante el periodo 2010 - 2021 en Ecuador.” La estructura
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del articulo se desarrolla en cuatro partes: introduccioén, se plantea laproblematica y los
objetivos llevados a cabo en el texto; marco tedrico, se describe de manera breve la historia
socioeconémica-politica del Ecuador para conocer el contexto en el que se desarrollan los
diferentes modelos socioeconémicos y politicos en el pais, también se detallan losfactores
determinantes de un modelo de desarrollo y se presenta el marco para el anélisis de los
factores; metodologia de investigacion, se describen las fuentes secundarias, los métodos,
enfoques y herramientas utilizadas para llevar a cabo el analisis de datos cuantitativos de
los factores de desarrollo durante el 2010 - 2021 y realizar un comparativo de los mismos
para mostrar la situacién econdmica y sociopolitica del Ecuador; conclusiones vy
recomendaciones, se responde la pregunta de investigacion con base en el analisis

realizado.

Marco teérico

Breve reseina historica socioeconémica-politica del Ecuador

En 1830, Ecuador es reconocida como republica y se crean los primeros cimientos de la
estructura politica. Sin embargo, la estructura econémica tiene sus origenes desde antes
del virreinato y se caracteriza por la creciente desigualdad, la cual provocé una migracién
masiva de habitantes de |la Sierra hacia la Costa. El historiador Ayala (2017) relata que en
1780 el 6.7% de lapoblacién se encontraba en la costay en 1825 el porcentaje cambié al
14%; por lo qué, la migracidénse volvidé un ente de cambio econémico que daria apertura a

los distintos booms y modelos econémicos.

La migracién ocasiond un cambio en la cultura y el poder econémico de cada regidn.
Mientras que en la sierra se optaba por un manejo del Banco Central y diversos grupos
ideologicos; la costa cada vez aceleraba su crecimiento econdémico por medio de las
exportaciones y figuraba como conexién obligada con el mercado internacional, se le
permiti6 el control de las divisas y larecaudacion aduanera, Ayala (2017). Los cimientos
del modelo agroexportador que se dio en Guayaquil permiti6 el desarrollo econémico y la
implementacion de nuevas politicas con base enlas teorias monetarias clasicas, Acosta
(2012).
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A finales de 1866 y hasta 1872 se forman las bases para el boom cacaotero, mismo que
formalmente ocurre en 1890. Gabriel Garcia Moreno fue proclamado presidente de la
republica yse caracteriz6 por su conservadurismo. Moreno implementd un modelo dual
econdémico: en la costa se permiti6 la apertura comercial y en la sierra se implement6 un
modelo proteccionista. Deigual manera, se intentd distribuir el ingreso por medio del
crecimiento del modelo agroexportador,sin embargo, no fue 6ptimo porque se dejé de lado
la inversién en mercados nacionales, Ayala (2017). La economia que se centr6 en la
industria cacaotera dio la oportunidad para que determinados sectores econémicos se
modernizaran hacia otros escafios y esto se lo puedecomprender como la eficiencia
del modernismo y del arcaismo mezclados para fortalecer las estructuras de una cultura
de renta dependiente, Bonilla (1994).

En 1895, con el boom cacaotero a flote, se posiciona el gobierno liberal de Eloy Alfaro,
quien traté de crear un modelo hegemdnico en pro del crecimiento de ambas regiones para
evitar la centralizacion del poder econémico. De este modo, el gobierno se plante6 como
objetivo la distribucién de riquezas e instauré un modelo econdémico con base en medidas
que protejan a los mercados artesanales de la sierra 'y a los mercados librecambistas de la
costa. Ademas, en esta época se fundo el primer banco privado del Ecuador que incrementé
la centralizacién. Alfaro tratdde compensar estas fallas por medio de cambios en el sistema
educativo para que de esa manera se pueda dar mayor fidelidad a los procesos de
modernizacion y demostrar estabilidad burocratica, Ayala (2017). Por eso, la finalizacién
del auge cacaotero produce un desequilibrio econédmico donde la inflacién y la deuda
externa se convirtieron en problemas, un ejemplo de ello es la obra inconclusa del
ferrocarril que produjo varias renegociaciones para su finalizacion con gobiernos

posteriores, Acosta (2012).

A finales de los 40’s y durante los 50’s, con una crisis causada por la Segunda Guerra
Mundial, se dio inicio al boom bananero. Durante esta época, tres presidentes lideraban
las reformas politicas y econémicas del pais, Galo Plaza Lasso (1948 - 1952), José Maria
Velasco Ibarra (1952 - 1956/ 1960 - 1961) y Camilo Ponce Enriquez (1956 - 1960). EI
auge bananero fuemejor trabajado que el cacaotero debido a que se le dio prioridad al
6

7

Suarez / De Lucas / Urbina / lturralde




Analisis de varios sectores econémicos en el Ecuador

manejo de exportaciones y a la industrializacién. En esta época, todos los mercados y la
economia en general lograrondesarrollarse, desde el crecimiento en el sistema bancario
hasta la inversion estatal para consolidar la clase media. Las exportaciones bananeras caen
por primera vez en 1971 y no se vuelven a recuperar hasta el préximo boom econémico,
Acosta (2012).

Al caer las exportaciones del banano cae también la estabilidad politica y se promulga una
dictadura militar hasta finales de los 70’s. Durante este periodo empieza el boom petrolero
y se crean reformas politicas y econémicas, las mas destacables son: la reforma agraria, la
cual abolidel trabajo precario agricola y los indigenas dejaron de ser pertenencia de los
hacendados, se crea el Sistema Oleoducto Transecuatoriano (SOTE) y se implementa el
modelo cepalino o de sustitucién de importaciones. A pesar de que el auge petrolero trajo
consigo mayores ingresos, la inestabilidad politica no permitié un crecimiento en la
inversidn por industrializacion y quedo estancada, tampoco se aplicaron politicas en contra
de la dependencia por exportaciones prolongando un sistema ciclico de dependencia y un

incremento de la deuda externa, Acosta (2012).

En 1979, se proclama ‘el retorno de la democracia’. Ecuador se constituye bajo un nuevo
marco legal y las primeras elecciones presidenciales luego de casi diez afios entre
dictaduras militares y civiles. Sin embargo, las crisis y golpes de Estado no se disiparon.
Después del ‘retornode la democracia’, Ecuador tuvo cinco intentos de golpe de Estado,
dos de ellos exitosos (2000 y 2005), se consagraron dos constituciones, siendo la del
2007 la vigente hasta el momento, y gobernaron quince presidentes, de los cuales solo
ocho terminaron su periodo ininterrumpido y sinintentos o sin golpes de Estado exitosos
hasta la fecha, Hurtado (2017).

A finales de 1999, Ecuador atraves6 una de las peores crisis econdémicas, que venia siendo
arrastrada desde hace una década, ocasionada por una crisis financiera, monetaria,
inflacionaria yllena de desastres naturales. En el primer mes del 2000, el entonces
presidente, Jamil Mahuad decretd por orden ejecutiva la dolarizacién. Ecuador dej6 de

tener el ‘sucre’ como moneda oficial,
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esto implicé la no emisién de dinero por parte del Banco Central y el ‘d6lar’ pasé a ser la
nueva divisa. De tal manera que, el cambio de moneda provocd, lo que se denominé como
‘feriado bancario’, unacrisis politicay social. Por medio de un golpe de Estado el presidente
fue destituido, las tasas de migracion, suicidio, pobreza e inflacién se dispararon, Mahuad
(2021).

En el 2002, Ecuador parece reponerse. El barril de petr6leo subid hasta mediados del
2014, pero todavia existia inestabilidad politica. No es hasta el 2007, donde el pais tiene
sus primeras elecciones después del denominado ‘feriado bancario’ y se instala la
constitucién de Montecristi en el 2008, Hurtado (2017).

Teoria del desarrollo econémico: Factores determinantes de un modelo de desarrollo

El concepto de crecimiento econdmico surge a partir de las ideas de Adam Smith en ‘Una
investigacién sobre la naturaleza y la causa de la riqueza de las naciones’ (1776) quien
tiene como principio el aumento de la renta. Afios después, en estas mismas ideas se
contemplan mas variables, por ejemplo, el modelo de Roy Harrod y Evsey Domar plantean
los supuestos para el mercado laboral que permiten un crecimiento econémico, pero la
idea de desarrollo no llega hasta a mediados de los 40’s cuando se crea el concepto de
economia del desarrollo con autores como Lewis (1957) y Hirschman A. (1958). Ambos
autores sustentan la idea de que para el desarrollo econémico se debe estudiar en conjunto
con el manejo y distribucién de recursos, la poblacion, elcapital y la funcién estatal. Por
ejemplo, en un estudio realizado por Hirschman (1981) se comprueba que la ausencia o
disminucién de inversion en la industrializacidén es la principal causadel estancamiento
econémico en paises subdesarrollados. En la economia neoclasica temprana, Solow
(2018) aclara que el modelo de crecimiento clasico (Harrod Domar) tiene una mejor

conceptualizacion si se implementan las variables relacionadas a tecnologia.
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En la macroeconomia del desarrollo se estudian las diferencias sistematicas entre paises
industrializados y aquellos que se encuentran en vias de desarrollo, ya que dentro de estos
mismosexisten diferencias estructurales. También, se expone que para un correcto analisis
no se debe separar u obviar el marco institucional en el que opera una economia. Por
ejemplo, en el contextode la escuela monetarista, el crecimiento econémico se ve
obstruido por politicas internasintervencionistas, para este caso en particular, el modelo a
cambiar se da por medio de la economiaortodoxa, es decir, politicas fiscales restrictivas
redirigidas en la correccion de precios (disminucion de la inflacién) tal y como ocurrié en
Chile durante los afios setenta bajo el modeloimplementado por los Chicago Boys. Al
mismo tiempo, pero mas al norte de la region (incluso enpaises europeos), la escuela
estructuralista realiz6 un planteamiento creando el modelo de sustitucién de
importaciones analizando variables de tipo de cambio, inflacién, balanza comercial,dinero

endégeno y gasto gubernamental, Agénor & Montiel (2000)

La teoria del desarrollo en el campo de la macroeconomia analiza factores, que autores
como Agénor & Montiel (2000), Solow (2018) y Hirschman A. (1958) establecen como
indispensables para el desarrollo de un pais, tales como: |la apertura comercial de bienes
(inversidnextranjera), los mercados financieros internos (tasa de ahorro), el presupuesto
gubernamental (gasto publico), estabilidad politica (calidad institucional) y el mercado
laboral (tasa de desempleo); y a esto se le suma el crecimiento del producto interno bruto

y el indice de pobreza para un contexto mas completo.

Inversion extranjera

La relacion entre la inversion extranjera (IE) y el crecimiento y desarrollo econémico tiene
sus raices en la economia neoclasica y endégena. Esta ultima destaca que la inversién no
solo contribuye Unicamente con traer capital, sino que son la transferencia de tecnologia,

el intercambio
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de conocimiento y la adquisiciéon de competencia que hacen que la |E
sea necesaria para un crecimiento y un desarrollo del pais. Chowdhury
& Mavrotas (2005) y Mamingi & Martin (2018)se refieren a la inversion
extranjera como la principal fuente de financiacién externa para los
paisesen vias de desarrollo, ademas de estimular la inversion de capital

humano y la institucionalidad del pais.

Borensztein, E., J. De Gregorioy J. W. Lee, (1998) analizan la inversién
extranjera desdela economia enddgena para probar los efectos en el
crecimiento econémico de un pais; los resultados obtenidos para esta
variable es que la IE es un factor importante para la transferencia de
tecnologia y que ayuda al crecimiento en mayor cantidad que la inversion
interna. En su estudio demuestran que cuando un pais receptor de
inversion extranjera haya alcanzado un umbral minimo de capital
humano, la IE no serd mas productiva que la inversion interna y esta
ultima funciona como canalizador de la |IE. Es decir, que existe una
correlacion entre ambas variables y una necesidad de cambio cuando

cumplen con sus objetivos.

Tasa de ahorro

La tasa de ahorro se puede expresar como la diferencia entre el ingreso
bruto y el consumototal mas las transferencias netas. Si bien la tasa de
ahorro funciona como un indicador para el analisis de la tasa de interés,
también puede dar un contexto general sobre la cultura de ahorro enun
pais, Oberst (2014).

Cuando un pais tiene cambios trascendentales dentro de su economia,
estos impactan directamente a la cultura econémica, por ejemplo,
Ecuador a finales de los 90’s cambia estructuralmente el sistema de
emision monetaria al dejarla sin uso y a depender de la Reserva Federal
de los Estados Unidos de América, lo cual afecta la cultura ecuatoriana
al dejar sin uso laantigua moneda (Sucre) y cambiar al ddlar. Esto en

el corto plazo ayuda a dar una estabilidad inflacionaria y cambia el
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concepto de ahorro en el pais, la institucionalidad y la confianza en la
moneda. De este modo, las politicas monetarias afectan la cultura del
ahorro; si son politicas econémicas a favor de incrementar la tasa de
ahorro o de mantenerla estable significa que hay confianza en las
instituciones bancarias y credibilidad en la moneda. No obstante, desde
los supuestos de Solow (2018), que tiene como objetivo aumentar el
consumo por medio de politicas econémicas, la tasa de ahorro
disminuye, pero en este caso no se debe a la desconfianza o falta de
institucionalidad, sino que es un modelo aplicable para que exista mayor
circulacion de dinero enla economia, dentro de este modelo la tasa de
ahorro es igual a la inversion de modo que el ahorroes una parte de la

renta nacional, Solow (2018).

Variables como la tasa de desempleo, pobreza, inversion extranjera,
gasto publico e institucionalidad, en conjunto con la tasa de ahorro dan
un marco general para el analisis de desarrollo de un pais desde la
perspectiva del circulo vicioso planteado por Acemoglu & Robinson
(2020).

Gasto Publico

El gasto publico estudiado desde la teoria Keynesiana sostiene que, este
tiene un efecto positivo sobre la demanda agregada y el crecimiento de
la renta. Sin embargo, desde la teoria Wagneriana ocurre lo contrario, el
gasto publico depende del crecimiento de la renta y este influyeen el

tamafio del sector publico, Campo & Mendoza (2018).

Tanzi & Zee (1997) argumentan que, en el analisis del gasto, el volumen
de este no es relativo, sino la manera en la que estd compuesta, debido
a que el crecimiento econémico dependede este. Hernandez (2009)
indica que, para un buen analisis del gasto publico, debe tomarse en
cuenta, no sélo la eficacia del gasto publico sino, cuanto se invierte
en la formacién del capital publico, debido a que en el largo plazo la

productividad incrementard y a este gasto se lo conoce como gasto
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publico de calidad.

La dinamica del gobierno también juega un rol importante en esta
variable, la priorizaciéonde politicas que promuevan el crecimiento y el
desarrollo econémico por medio del gasto hace ladiferencia con aquellas
que Unicamente tienen como objetivo generar empleo en el corto plazo
o dinamizar la economia; no es lo mismo gastar en “elefantes blancos”
gue en proyectos con enfoqueen el crecimiento de la productividad. De
una u otra forma, estas practicas también cambian la cultura econémica
de un pais y la hacen dependiente de los gastos estatales. En esta
relacion gasto - crecimiento la cooperacion entre los grupos econémicos
de interés y la estructura publica son losque permiten el crecimiento
econdmico; si el Estado es el Unico que asume estos roles por largos
periodos de tiempo, las consecuencias seran un decrecimiento
econdmico o permanecer en un déficit no estable y no saludable para la
economia; Rodriguez, Jiménez, & Montero (2013). En un estudio
realizado por Vedder & Gallaway (1998) sobre la curva de Armey indica
que, al principiode la curva el gasto publico da resultados positivos para
la economia, pero cuando supera cierto porcentaje se torna negativa, es
decir que cuando el exceso de presencia por parte del sector publico
sobrepasa cierto porcentaje, este obstruye el crecimiento y desarrollo
econdmico debido a que llegaun momento en el que la carga del gasto
publico supere la capacidad econdémica del pais y no puede sostenerse

s

mas.

Institucionalidad

La historia politica ecuatoriana tiene periodos alineados a regimenes
poco democraticos y dictaduras que han optado por cambios
constitucionales, como consecuencia el pais resulté carentede equidad
y con un Estado deficiente. Brinks, Levitsky, & Murillo (2019) explican
que los cambios constitucionales tienen un alto impacto en la
distribucién de los recursos que traen consigo grandes consecuencias

para la sociedad, y que, por lo mismo, las instituciones y su durabilidad
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juegan un rol importante dentro del poder politico y de la sociedad.

La institucionalidad, explicado por Brinks, Levitsky, & Murillo (2019)
se denomina a la creacion de instituciones que por medio de un conjunto
de reglas formales e informales interactiande una manera compleja con
normas sociales y otras instituciones informales, las cuales tienen un
impacto en el trabajo que realizan, sus debilidades y fortalezas. Las
instituciones reflejan un equilibrio, estan disefiadas para mantener y
proteger el status quo y de contrarrestar abusos de poder de aquellos

que ocupen el cargo ejecutivo en un pais.

Tasa de desempleo

El desempleo segin (Campoverde, Ortiz, & Sanchez, 2017) “se produce
cuando la demanda productiva de las industrias ya sea que se
encuentren en zonas urbanas o rurales, no pueden absorber la oferta
laboral determinada por las personas que buscan trabajo.” Las causas
del desempleo pueden variar y depender de otras variables, Philips
(1958) sefiald que existe una reciprocidad negativa con la variacion de
los precios (inflacién) y los niveles de desempleo. Sin embargo, Milton
Friedman y Edmund Phelps argumentan que dicha relacion si existe,
pero no esconstante en el tiempo y las consecuencias de tener una
inflacién elevada podria recaer en negatividad para la economia del pais;
Campoverde, Ortiz, & Sanchez (2017).

En los paises en vias de desarrollo, como Ecuador, el desempleo no es
la Unica probleméatica en el entorno del mercado laboral, la informalidad
o empleo no adecuado es una categoria que se debate dentro las
ciencias sociales debido a que la informalidad abarca un porcentaje
mayusculo dentro de la regién. Rosenzweig (1988) indica que, hay tres
tipos de analisispor sectores dentro de este mercado en paises en vias de
desarrollo. 1)

El sector rural, caracterizadopor la informalidad y el autoempleo. 2)

El sector urbano informal, que se caracteriza por la informalidad y
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los pequefios emprendimientos. 3) El sector urbano formal, distinguido
por la formalidad, empleados o asalariados que trabajan dentro de
PyMES. En Ecuador, las PyMES ocupan alrededor del 99% del total de
la economia del pais, INEC (2022).

La legalidad forma un papel importante que define mayoritariamente la
categoria de la situacién de empleo a la que pertenece una persona, a
pesar de que los datos acerca del mercado laboral de la regién pueden
ser dudosos, por ejemplo, en el gobierno de Rafael Correa la metodologia
de calculo para conocer el niumero de personas desempleadas, con
empleo o con empleo inadecuado cambid, sin embargo, la referencia
para conocer el nimero de personas con empleo pleno esta en los
afiliados al IESS. Las legalidades o formalidades que se inmiscuye dentro
del mercado laboral no es algo relativamente nuevo; Soto (1986)
argumenta que, las politicas basadas en el derecho a la propiedad
permitirian una formalizacion de la economia, lo que permitiria una
disminucién sustancial de aquellas personas que no cuentan con un
empleo pleno. No obstante, el hecho de que el nimero disminuya no
significa que los trabajadores tengan un trabajo ideal o digno segun
Salazar (2014).

La complejidad del mercado laboral afecta directamente las situaciones
de desarrollo que puede existir en una economiay esto se debe al marco

legal de cada pais y no la exime del analisisdel desarrollo de un pais.

Pobreza

Para (Valencia, Anaya, & Parra, 2015) “lo primero que se debe destacar
es que la pobreza es un fendbmeno complejo, heterogéneo vy
multidimensional que tiene muchas definiciones basadasen diferentes
teorias sobre la sociedad”. (p. 45). Barne & Wadhwa (2018) explican
que las causas de la pobreza estan relacionadas con el crecimiento
econémico de un pafs, por ejemplo, Africa, donde se plantea que los

altos niveles de pobreza se deben a tasas de crecimiento mas lentas,
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ademas de la debilitacién de instituciones. Sinembargo, Acemoglu &
Robinson (2020) en su analisis de politica comparada defienden que,
la debilitacion de instituciones y el decrecimiento de la renta solo son
consecuencias de las politicasimplementadas en los diferentes paises,
es decir que aquello que retrasa el progreso de un pais y permite la
perpetuidad de la pobreza y la desigualdad no es la geografia o la
historia de cdémo fueron colonizados, sino el cdémo interactlan las
instituciones politicas y econémicas. Seflalan queun Estado ineficaz,
corrupto, con una sociedad que poco puede aportar al sistema o incluso
a la sociedad misma, se debe a cémo se ejerce el poder, las raices de
esta problematica son las politicas implementadas en todas las

estructuras del pais.

De este modo, el analisis de la pobreza, al ser multidimensional, se ve
correlacionado conlas variables previamente presentadas. El problema
estructural que conlleva la pobreza permite analizar el desarrollo en

todos los niveles del sistema de un pais.

Metodologia de investigacion

La metodologia de investigacion que se utiliza para este escrito es el
método analitico — comparativo con un enfoque mixto, que incluye los
enfoques cuantitativos y cualitativos. Segun (Sampieri, 2014) “en la
mayoria de los estudios mixtos se realiza una revisidn exhaustiva y
completa de la literatura pertinente para el planteamiento del problema”.
En el enfoque cuantitativo se analizan los factores de desarrollo
econdmico del Ecuador, es decir las variables de estudio: incidencia de
pobreza, tasa de desempleo, gasto publico, inversion extranjera, indice

de calidad institucional, tasa de ahorro y el producto interno bruto.

Dentro del enfoque mixto, (Sampieri, 2014) indica que “las teorias
orientan sobre los tiposde planteamientos que se generan, quiénes
deben ser los participantes en el estudio, qué tipos de datos es

pertinente recolectar y analizar, y de qué modo, y las implicaciones
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hechas mediante la investigacién”. Para el enfoque cualitativo se usa la
documentacion histérica del Ecuador y la teoria del desarrollo
econdmico para un analisis tedrico sobre los datos. La investigacion es
descriptiva debido a que muestra el crecimiento y desarrollo del Ecuador

comparandolo entre periodos de tiempo.

Los datos e informacién pertinentes para la investigacion se realizan a
través de la técnica de documentaciéon bibliografica de fuentes
secundarias tales como libros, articulos académicos, informes y bases
de datos. En el marco teorico se revisaron libros de autores como Ayala
(2017),Acosta (2012) y Hurtado (2017); también de ensayos y articulos
académicos de Solow (2018), Hirschman (1981) y Lewis (1957) que
aportaron a las teorias del desarrollo econémico. Ademas, se emplea la

técnica de entrevista a Andrade (2022), analista econdémico.

Las bases de datos fueron tomadas de organismos nacionales e
internacionales como Banco Mundial (2022), Relial (2022) y Banco
Central (2022) durante el periodo 2010 - 2021 y mediante la
herramienta Excel se realizaron tablas de datos, correlacién y grafico de

lineas de las variablesde estudio.

Analisis de los factores de desarrollo sociopolitico - econémico del
Ecuador 2010 - 2021

Tabla 1
Factores de desarrollo sociopolitico y econémico del Ecuador. 2010 — 2021
Incidenciade L. indice deCalidad L.
la Tasa de Gasto Inversién Institucional Tasa de CrecimientoPIB
Desempleo Publico Extranjera Ahorro
pobreza
2010 32,8 4,09 34,68 0,24 - 25,67 3,625
2011 28,6 3,46 39,47 0,82 - 27,80 7,868
2012 27,3 3,24 40,26 0,65 28,21 27,67 5,642
2013 25,6 3,08 43,74 0,76 26,39 27,09 4,947
2014 22,5 3,48 43,59 0,76 29,07 27,23 3,789
2015 23,3 3,62 39,68 1,33 28,95 24,32 0,099
2016 22,9 4,6 38,57 0,76 26,5 25,89 -1,226
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2017 21,5 3,84 36,51 0,60 26,08 25,71
2018 23,2 3,53 37,65 1,29 28,5 25,09
2019 25,0 3,81 36,40 0,90 29,49 25,62
2020 33 6,11 35,90 1,16 34,32 25,07
2021 27,7 52 30,69 0,01! 36,22 -

2,368
1,289
0,012
-7,75
4,2

Nota: Elaborado por Merchéan, C. 2022. 1 Estimacion propia con base en la
Inversion extranjera en el primer trimestre del 2021 ($249,5 millones de dolares);
sobre el PIB al primer trimestre del2021 ($16,445 millones de délares)

Figura 1

Factores de desarrollo sociopolitico y econémico del Ecuador. 2010 — 2021.
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Nota: Elaborado por Merchéan, C. 2022.

Tabla 2

Coeficiente de correlacién entre los factores de desarrollo sociopolitico y
econdémico delEcuador 2010 — 2019.

COEFICIENTE DE CORRELACION

Incidencia de Incidencia

la Pobreza de la
Pobreza
Tasa de -0,04 Tasa de
Desempleo Desempleo
Gasto Publico -0,29 -0,61 Gasto

Publico

Inversion -0,56 -0,24 0,21 Inversion

Extranjera Extranjera
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indice de 0,18 -0,22 -0,02 0,52 indice de
Calidad Calidad
Institucional Institucional
Tasa de 0,29 -0,46 0,55 -0,44 -0,19 Tasa de
Ahorro Ahorro
Crecimiento 0,52 -0,65 0,36 -0,37 -0,12 0,82
PIB

Crecimiento
PIB

Nota: Elaborado por Merchan, C. 2022

En el 2010, Ecuador tuvo una crisis politica ocasionada por la aprobacién de
la Ley Orgénica de Servicio Publico, la cual consiste en que las fuerzas
armadas y policia nacional brinden un eficiente servicio a la ciudadania, de tal
modo que estas instituciones ejerzan un sistema meritocratico para la
obtencidon de reconocimientos y condecoraciones, mas no un pago por horas
extras objetando que al ser servidores publicos, tienen horarios especiales que
no cubren las horas extras, ni complementarias, ademas de la no
discriminacion e igualdad de oportunidades. En la misma ley se establece
que, las instituciones educativas, de policias, militares y marinos deben
formar parte del Ministerio de Educacién, pues deben estar al servicio de la
ciudadania; a pesar de que estas instituciones eran de caracter privado,
Unicamente para hijos de aquellos que formaban parte de estas fuerzas;
LOSEP (2010). La Policia nacional ocasioné un paro e intento de golpe de
estado en defensa de sus derechos que en afios posteriores condenaria la

institucionalidad del sistema judicial. Este dia fue conocido como el 30S.

Después del 30S, en ese entonces presidente, Rafael Correa, realiz6
cambios estructuralesen el sistema judicial y reformé el Cédigo Orgéanico
Integral Penal (COIP) segln lo que permitia la nueva Constitucion de
Montecristi, siendo un marco legal garantista en derechos y en igualdad
de oportunidades. Andrade (2022) se refiere a esta constituciéon como
un problema para afios posteriores. Ya que al momento en el que se
establece una consigna en el marco de derechos, el Estado esta en la
obligacion de cumplirlos, pero “un Estado que es garantista de todo, no
es garantiade nada.” (Andrade, 2022). Seglin (Arias, 2008) “en la

Constitucién de Montecristi, 73 de los 444 articulos estan dedicados a

19

Suarez / De Lucas / Urbina / lturralde




Analisis de varios sectores econémicos en el Ecuador

exponer lo que ya ha sido calificado como el catédlogo mas importante
de derechos del mundo; y 152 articulos dirigidos a garantizarlos.” El
informe de la organizacion Human Rights Watch (2012) indica que en
el 2011 hubo vulneraciones de derechos en tematicas tales como:
derecho a la libre protesta social, libertad de expresién, abuso de la
fuerza, independencia judicial y persecucion a defensores de los
derechos humanos. Varias de estas vulneraciones fueron permitidas por
reformas o cambios en el sistema judicial y legal. Cabe recalcar que, a
pesar de que para estos afios todavia no existia el indice de calidad
institucional, los informes realizados por Human Rights Watch (2012)
dan un contexto general de la calidad institucional que existia en el
Ecuador. Inclusive, el hecho de que el pais cambie las reglas del juego
o el marco legal con la llegada de un presidente ya es indicador de falta
de institucionalidad Calderén, 2017).

El indice de calidad institucional (ICl) determina el favorecimiento de
la libertad y el desarrollo humano, toma en cuenta variables como la
libertad de prensa, libertad econémica, competitividad econdmica,
respeto del derecho, rendicidn de cuentasy percepcidn de la corrupcion;
entre mas cerca esté del 100% significa que mejor calidad institucional
tiene el pais, Relial (2022). A partir del 2012, como se observa en la
tabla 1, Ecuador aparece con un indice decalidad institucional del
28,21% y se mantiene entre el 26% al 29% durante el gobierno de
RafaelCorrea y Lenin Moreno. Los afios cuando el indice es bajo se da
durante la época de elecciones 2013 (26,39%) y 2017 (26,08%). En
el 2013, la disminucidn del ICI se debe a las reformas al cddigo de la
democracia, comunicacién y la iniciativa de explotacién al Parque
Nacional Yasuni. En ese mismo afio ocurri6 una masacre entre los
miembros del pueblo Waorani y grupos ocultos con sentencia otorgada
en el 2019. Correa realizd el cambio de mando del Consejo de
Judicatura asignando a su exsecretario como presidente de este, esto
entra en aquello que se conoce como pequefios actos de corrupcién en

los que no necesariamente involucra dinero, pero si trafico de
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influencias. EI sistema judicial paulatinamente deja de ser auténomo,
Calderon (2017). En el 2017, el ICI llega a su punto mas bajo,
principalmente por el discurso de fraude de las elecciones de eseafio.
El Consejo Nacional Electoral (CNE) estuvo marcado por
irregularidades denunciadas, ademas del compafierismo entre el
oficialismo y quien ocupaba el cargo de presidente de esa institucion.
Entre ellas la divulgacion de los Panama Papers, que mostraba los actos
de corrupciénentre la empresa Odebrecht, empresas publicas y demas
participantes de la politica ecuatoriana, incluso de quien en ese tiempo

era candidato a la vicepresidencia por el oficialismo, Calderén (2017).

El ICI tiene una correlacion positiva leve con la inversion extranjera (IE),
tal como se indicaen la tabla 2. Esto se debe a que los factores
institucionales se correlacionan con la atraccion de capitales. En la
tabla 1 se muestra que cuando el ICI tiene su punto mas bajo en el
2017 (26,08%)la IE también tiene su punto mas bajo (0,60%) con
relacion al PIB; exceptuando la |E del 2010 (0,24%), la cual a pesar de
no tener datos de la ICI, en ese afio ocurre el 30S. De igual modo, la IE
se puede ver afectada por otras variables como las politicas econémicas
implementadas en el pais. Por ejemplo, en la tabla 1 se muestra un
incremento considerable en los afios 2015 (1,33%) y 2018(1,16%),
afios en los que se firmaron nueve acuerdos con China y entré en vigor
el tratado libre comercio (TLC) con la Unién Europea (UE),
respectivamente. Incluso, a pesar de que Ecuador tiene un TLC con la
UE, en el 2019 disminuye la IE al 0,90%; en este afo ocurre otra crisis
politicaen el pais debido al descontento social por la eliminacion del
subsidio de gasolina, el cual se eliminé parcialmente en el 2020. Otro
ejemplo, en el 2016, a un afio de firmarse los acuerdos conChina, la |E
baja al 0,76% y para esta época Ecuador se ve devastado por un
terremoto, donde el gobierno se vio en la necesidad de recaudar mas
impuestos por medio de la Ley Organica de Solidaridad (2016) que tuvo
reformas temporales, rigurosas y liberales, tales como el aumento del IVA

del 12% al 14% por un afo, contribuciones obligatorias y las
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exoneraciones del ISD.

La incidencia de la pobreza mide el total de la poblacidén en situacion
de pobreza sobre el total de la poblaciéon, Banco Central (2022). Esta
variable también tiene una correlacion leve negativa de -0,59 con la
|E, es decir que, a mayor inversién, menor indice de pobreza; tal como
seexpresa en la tabla 2. Sin embargo, no es el Unico factor que afecta
directamente al indice de pobreza. Cypher (2021) indica que la IE
ayuda a la disminucién de la pobreza, pero que no es el factor principal,
ademas de que hay un punto donde la |IE ya no tiene el mismo efecto
en la economia. Otro factor que afecta en leve medida la incidencia de
la pobreza es el crecimiento delPIB como se observa en la tabla 2. A
pesar de que la relacion es positiva, es decir que la pobreza aumenta
conforme aumenta el PIB, aquello que mantiene la incidencia de la
pobreza estable durante los afios 2014 hasta el 2018 son las
transferencias monetarias por medio de bonos para elquintil mas pobre
y las competencias que realiza el MIES para erradicar la pobreza
extrema. Datos del Banco Mundial (2022) indican que, para estas
fechas, el coeficiente de Gini se mantuvo en unamedia entre .45y .46
puntos, y aument6 en el gobierno de Lenin Moreno, época donde se
redujo el presupuesto para educacion, salud y el MIES. De igual manera,
las transferencias de bonos incurren en probleméaticas de focalizacion,
cuando se realiza un cruce de datos entre las personas en situacion de
pobreza extrema por ingresos y aquellos que hacen uso del Bono de
Desarrollo Humano. (Albuja, 2021) “estima un error de exclusién de
49,7% y uno de inclusiéon de 67,7%" (p.819) demostrando que existe
un problema de focalizacién de beneficiarios en estos programas. Aestos
problemas deben sumarse externalidades negativas que afectan
directamente esta variable; en el 2019 la crisis politica por la
eliminacién de subsidios de combustibles foésiles que paralizé la
economia casi por un mes y la pandemia por Covid-19 en el 2020 -
2021.
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En la tabla 2 se observa que el crecimiento del PIB tiene una fuerte
correlacion positiva con la tasa de ahorro. En el modelo endégeno de
Solow (2018), la tasa de ahorro siempre es iguala la inversiéon y debe
establecerse en un Estado estacionario éptimo que permita el
crecimiento y la satisfaccién de la poblacién. En Ecuador, la tasa
de ahorro se mantiene en un 26,10%, considerada alta dentro del
modelo Solow - Swan, es decir que la economia es dindmicamente

deficiente.

Asi mismo, el crecimiento del PIB tiene una moderada correlacion
negativa con la tasa dedesempleo (véase tabla 2), es decir que, a mayor
renta, menor tasa de desempleo e influye en un 65% sobre esta. Okun
(1962) explica que para mantener una baja tasa de desempleo es
necesario aumentar la produccidén por medio del constante crecimiento
econdémico del pais de la mano con la poblacién econémicamente activa,
ya que provoca un aumento en la oferta laboral. No obstante, la tasa de
desempleo se ve correlacionada de manera negativa y moderada con el
gasto publico. Esto se debe a que, a principios del gobierno de Rafael

Correa se opt6é por un modelo burocratizador.

El ingreso mayoritario del Ecuador proviene de la exportacion de
combustibles fosiles. A partir del 2002 los precios del petréleo subieron
yen el 2012 se dio el punto maximo con un preciode USD 109,45y en
el 2016 el punto mas bajo, USD 40,76, Banco Mundial (2022). De este
modo, y con corte en el 2015, el Estado aumentdé a un 56% los
empleados publicos, 47% destinados a la administracién publica,
defensa y seguridad social. EIl salario en el sector publico super6 a los
salarios del sector privado aumentando hasta en un 76%, Arosemena &
Paredes (2017). Sin embargo, la existencia de la burocracia en un pais,
aunque resuene de forma negativa y se transmitaen un descontento
social, es un instrumento importante en la realizacién de gobiernos
democraticosy con Estado de derecho, De Jong (2016). La burocracia

no es Unicamente una forma organizacional, sino un sistema de valores
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que permite la estabilidad, igualdad, incluso, la provision de
obligaciones a los ciudadanos; Bozeman (2000). Peters & Nieto (2020)
plantean queel exceso de burocracia son patologias burocraticas y que
sus deficiencias se pueden dar por razones como falta de
financiamiento, escasa capacitacion o influencia politica. Estas
patologias burocraticas mas el decrecimiento del PIB obligd al gobierno
de Moreno y parte del gobierno de Lasso a tomar medidas de austeridad,
de este modo se despidid y se quitd presupuesto a ciertas funciones
estatales. Es asi como la disminucion paulatina del gasto publico implica
un aumento enla tasa de desempleo. Incluso, a pesar de las multiples
reformas legales, en el aspecto laboral, la tasa de desempleo varia muy
poco con respecto a este. En parte, esto se da porque las reformas
politicas no son estructurales, es decir, no se establecen las condiciones
Optimas econdmicas y legales para llevar a cabo dichos cambios,
Andrade (2022).

Conclusién

El analisis previamente realizado muestra las correlaciones, las fallas y
los aciertos entre los factores sociopoliticos y econdémicos para el
desarrollo del Ecuador. De manera que, para responder la pregunta
previamente planteada ,;Ecuador podré ser beneficiado a través de un
cambio de modelo a partir de un analisis de los factores de desarrollo
sociopolitico-econémico en relacion con el periodo 2010 - 20217 El
pais puede verse beneficiado por medio de cambios estructurales en

materia de institucionalidad, politicas publicas y econémicas.

A pesar de que Ecuador ha tenido una cantidad considerable de
reformas y cambios constitucionales, el ICl indica que es necesario
mantener el marco legal, incluso si es exageradamente garantista porque
mantiene los derechos necesarios para la separaciéon de poderes, su
autonomia, independencia y garantiza, en mayor parte, las libertades

humanas. La |E necesita ser incentivada por medio de politicas
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econémicas y tributarias, de este modo podra apoyarse mutuamente con
la ICI, por ejemplo, con acuerdos econdmicos que permitan el libre
comercio enel pais y tener mayor actividad econémica. De este modo,
al incrementar la actividad econémica,aumentara la oferta laboral y el
Estado no se vera en la necesidad de seguir aumentando la
burocracia ineficiente y podra dejar la contratacion al sector privado para
qgue haya una estabilidaden ambos sectores, lo favorable seria que el
sector privado acapara un mayor porcentaje de empleados que el sector
publico. Para esto es indispensable que se tomen reformas laborales con
condiciones Optimas para el ingreso de nuevos trabajadores, menos

barreras de contratacion sin lanecesidad de entablar una ley retroactiva.

La focalizacion de transferencia monetaria por medio de bonos es
Importante para la reduccion de la pobreza, el analisis previo muestra
que si ha contribuido a la disminucién de la pobreza, pero la focalizacién
es primordial para que la ayuda llegue a los grupos méas necesitados.En
conjunto con la IE y la 6ptima redistribucién de la riqueza, permitira un
descenso paulatino dela incidencia de la pobreza por ingresos debido a
que bajo este nuevo planteamiento del modelo seprocura un crecimiento

en la renta.

La tasa de ahorro debe disminuirse, es decir que el consumo debe
priorizarse hasta llegar al consumo 6ptimo del pais y que asi ya no haya
una dindmica economica deficiente y la poblacionpueda maximizar su
bienestar. Ademas, el aumento del consumo también puede darse por
el incremento de la IE, nuevas entradas de negocios o emprendimientos
que permitan incentivar el consumo de la poblacién. De este modo

Ecuador podra mejorar su desarrollo econémico y sociopolitico.

Recomendaciones
Es importante que cualquier medida aplicada para el desarrollo
econdmico y sociopoliticode un pais se analice el periodo de tiempo por

el que se llevara a cabo. La mayoria de los cambiosa realizar son a corto
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plazo, es decir que, constantemente hay que realizar los cambios
necesarios para no provocar un estancamiento o crisis econdémica.
Ninglin modelo econémico para sacar de la crisis a un pais debe
mantenerse por mucho tiempo. Ecuador mantuvo un modelo restrictivo,
burocratizador y con tintes autoritarios que no fueron sostenibles en el

tiempo.
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RESUMEN

Este documento busca estudiar y responder la pregunta sobre la naturaleza y la
direccién de la causalidad entre el desarrollo financiero y el crecimiento econémico
en el Ecuador utilizando datos del 2000 al 2020. Al no ser sélida la relacioén a largo
plazo entre el crecimiento econémico y el desarrollo financiero, opté por la dinamica
de corto plazo con la prueba de causalidad en el sentido de Granger para sustentar
esta pregunta. Los resultados indicaron la existencia de una causalidad unidireccional

del crecimiento econdmico al desarrollo financiero. Este resultado esta en linea con
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la evidencia empirica, dado el panorama econémico y financiero menos profundo del
pais. En consecuencia, deben adoptarse opciones de politicas de crecimiento para
mejorar y desarrollar el sistema financiero ecuatoriano. Sin embargo, se aclara que
una vez que se estabilice el crecimiento y se vuelva sostenible, el desarrollo financiero

podria fortalecer ese crecimiento econémico sostenido y resistente.

Palabras clave: Desarrollo Financiero, Crecimiento Econdémico, Banca, Profundidad

Financiera, Regulacion Financiera

Introduccion

El desarrollo financiero se ocupa de las politicas, los procesos y las estrategias
para mejorar el acceso, la profundidad y la eficiencia de las instituciones
financieras y los mercados financieros. Un sistema financiero bien
desarrollado mejora la eficiencia econémica al canalizar los recursos escasos
hacia los usos mas eficientes que conducen al crecimiento sostenible
(Slesman, Baharumshah y Azman-Saini, 2019). El impacto de las finanzas en
el crecimiento econdémico ha estado en el centro de la mayoria de los debates
politicos entre los investigadores durante las Ultimas décadas (Ang &
McKibbin, 2007; Seven & Yetkiner, 2016). La literatura tedrica sugiere que
el desarrollo financiero puede promover el crecimiento econémico a través de
la puesta en comun de los ahorros, la reduccién y la gestion del riesgo, la
facilitacion del intercambio a través de la reduccién de los costos de
transaccion, el intercambio de informacién sobre oportunidades de inversion,
la mejora de la asignacion de capital y el aumento de la disposicién de los
inversores a financiar nuevos proyectos mediante el seguimiento del gobierno

corporativo (King & Levine, 1993; Levine, 2005).

El objetivo de este trabajo es determinar la existencia de una relacion causal entre
el desarrollo del sistema financiero ecuatoriano y el crecimiento econémico,
para esto se emplea como metodologia el test de causalidad de Granger, este
método econométrico permite establecer la existencia y direccion de la
causalidad entre las variables asociadas al desarrollo financiero y la tasa de

crecimiento del PIB ecuatoriano.
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A esta primera seccién introductoria le sigue el desarrollo tematico, donde se
presenta una revision de la literatura de estudios empiricos y tedricos sobre el
vinculo causal entre el desarrollo financiero y el crecimiento econémico; los
datos y la metodologia utilizada y los resultados obtenidos en este documento,

mientras que la seccion final se presenta las conclusiones obtenidas.

Desarrollo tematico

Marco Teérico

Los fundamentos teéricos de la relacién entre crecimiento econémico y desarrollo
financiero se remontan al trabajo de Levine (1997); aqui se argumenta que los
mercados financieros juegan un papel importante en impulsar el crecimiento de
muchas economias. EI desarrollo financiero tiene varias funciones en muchas
economias, Guru y Yadav (2019) establecen que el desarrollo financiero moviliza
ahorros de diferentes inversionistas para posibilitar inversiones que faciliten la
acumulacién de capital que promueva el crecimiento econdémico. Levine (1997)
sugiere que la facilitacién de la gestion del riesgo es esencial ya que la inversién esta
asociada con el riesgo que surge debido a informacidon imperfecta y eventos exégenos.
Samani (2019) establece que los sistemas financieros sirven como base para la
asignacion de recursos, mejora de los sistemas de seguimiento; menos asimetrias de
informacién mejoran asi los niveles de crecimiento econdémico. Monitorear el
desempefio de los gerentes y fomentar el intercambio de bienes y servicios es otra

funcién importante del desarrollo financiero (Wei, 2018).

En un enfoque empirico, ha habido evidencia empirica que investiga la relacion entre el
desarrollo financiero y el crecimiento econdémico. Una gran cantidad de estudios
informaron que el desarrollo financiero tiene un impacto positivo en el crecimiento
econdmico (Asteriou & Spanos, 2019), (Maradana, Pradhan, & Danish, 2019)
(Maradana, Pradhan, Dash, & Gaurav, 2017). Kilinc et al. (2017) investigaron el
papel del desarrollo financiero en el crecimiento econdmico en paises de ingresos
bajos y medios durante el periodo 1980 y 2017 utilizando el analisis de datos de
panel. El estudio encontré que el desarrollo financiero tiene un impacto positivo en
el crecimiento econdmico de los paises en desarrollo. Pradhan y Alvin (2017)
investigaron el impacto del desarrollo financiero tanto basado en los bancos como en
el mercado sobre el crecimiento econdmico en el Reino Unido durante el periodo

1980 y 2012 utilizando el enfoque de prueba de limites ARDL; el estudio encontré
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que el desarrollo financiero basado en el mercado tiene un impacto positivo en el
crecimiento econémico, por otro lado, el desarrollo financiero basado en los bancos

tiene un impacto negativo en el crecimiento econémico.

Das et al. (2018) argumentan que el desarrollo financiero tiene un efecto positivo en el
crecimiento econémico, especialmente en los paises en desarrollo durante un periodo
de 1987 y 2008 utilizando anélisis de datos de panel de 125 paises. Shahbaz et al.
(2017) encuentran que el desarrollo financiero impulsa el crecimiento econémico en
la India desde el periodo 1970 hasta 1999 utilizando un modelo de correccion de
error. Edmunds et al. (2020) informaron que el desarrollo financiero promueve el
crecimiento econdémico a niveles avanzados en los paises de la Organizacion para la
Cooperacion y el Desarrollo Econémico durante el periodo 1870 y 2011 utilizando
datos de panel. Le y Tran-Nam (2018) argumentan que el desarrollo financiero tiene
un efecto positivo en el crecimiento econédmico utilizando una muestra transversal y

datos de panel.

Ho et al. (2018) encontraron que el desarrollo financiero tiene una relacién positiva y de
largo plazo con el crecimiento econémico, usando métodos de series de tiempo;
asimismo, (Durusu-Ciftci, Ispir, & Yetkiner, 2017) sugieren una relacién positiva y
significativa entre el desarrollo financiero y el crecimiento econémico desde 1975
hasta 2008. Pradhan et al. (2018) argumentan que el desarrollo financiero tiene una
contribucién positiva en la produccién de las economias insulares durante un periodo
prolongado. periodo de 22 afios usando estimaciones de panel del Método
Generalizado de Momento (GMM). Omoke et al. (2022) sugieren que existe un fuerte
vinculo positivo entre el desarrollo financiero y el crecimiento econémico en el norte
de Africa durante el periodo de 1980 a 2012 utilizando datos de panel del Método
Generalizado de Momento (GMM). Mann (2018) encontraron que existe una relacion
positiva entre el desarrollo financiero basado en el mercado y el crecimiento
econdémico en Brasil a largo plazo, pero no a corto plazo. El estudio también encontré
que el desarrollo financiero basado en bancos no tiene un efecto positivo en el

crecimiento econdmico en Brasil utilizando el modelo ARDL.

Recientemente, el modelo de crecimiento y desarrollo financiero enddgeno ha sido
ampliamente examinado. Este modelo asume que un mayor nivel de crecimiento
econdémico exige productos/servicios financieros, lo que conduce a un mayor acceso

a los mercados financieros, que respaldan el crecimiento econémico. Se han realizado
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varios estudios empiricos utilizando el modelo de crecimiento y desarrollo financiero
endégeno. Por ejemplo, Mtar y Belazreg (2021) investigan los vinculos dinamicos
entre el crecimiento, el consumo de energia, el desarrollo financiero y el comercio
mediante un analisis de marco multivariante. Sus hallazgos confirman una relacién a
largo plazo entre estas variables utilizando pruebas de limites ARDL. Sus hallazgos
también confirman la causalidad bidireccional entre el desarrollo financiero y el
crecimiento econémico. Ademas, utilizando la prueba de Toda y Yamamoto, Kacprzyk
y Doryn (2017) encuentra una causalidad de Granger bidireccional entre el
crecimiento y el sector financiero. Finalmente, Pradham et al. (2018) muestran una

causalidad bidireccional entre el crecimiento y el desarrollo financiero.

Otros estudios también han discutido indirectamente el efecto de crecimiento del
desarrollo financiero. Avila-Lopez et al. (2019) analizan los roles esenciales de las
finanzas de diferentes maneras. Sus hallazgos indican que el desarrollo financiero
juega un papel vital para asegurar la importante contribuciéon de la inversion
extranjera directa (IED) al crecimiento econémico. Mtar y Belazreg (2021) por el
contrario, examinan el nexo entre finanzas y crecimiento con un enfoque en los roles
importantes de la IED y la calidad institucional; los hallazgos en su articulo confirman
una contribucion positiva del desarrollo financiero al crecimiento econémico.
Finalmente, Vargas et al. (2017) encuentran efectos inconsistentes de los flujos de
capital sobre el crecimiento econémico, dependiendo del nivel de calidad
institucional. Concluyen que la calidad institucional es importante para el uso
eficiente de los flujos de capital extranjero para apoyar el crecimiento econémico en

los paises de ingresos medios y para evitar la trampa de los ingresos medios.

Metodologia

Enfoque

Este estudio contempla un enfoque cuantitativo ya que se sostiene en el analisis de
métricas derivadas de la medicién macroeconémica en las variables relacionadas con
el desarrollo financiero; el alcance es de tipo correlacional, de acuerdo con Hernandez
et al. (2018) “este tipo de estudios tiene como finalidad conocer la relacién o grado
de asociacién que exista entre dos 0 mas conceptos, categorias o variables en un
contexto en particular.” (p. 81) en este caso se busca conocer la influencia y
causalidad de las variables independientes (Profundidad Financiera, Intermediacién
Financiera, Flujos Financieros, Base Monetaria y Créditos al Sector Privado) sobre

una variable dependiente (Crecimiento del PIB). Los datos que requieren para el

35

Suarez / De Lucas / Urbina / lturralde




Analisis de varios sectores econémicos en el Ecuador

analisis son de series de tiempo, es decir cada uno de ellos corresponde a un trimestre
de la muestra seleccionada (2000-2020).

Instrumento

Para determinar la forma y magnitud en la que el crecimiento econémico es influenciado
por el desarrollo financiero, se parte por obtener las principales variables relacionadas
con los indicadores de desarrollo financiero y el crecimiento del PIB. Una vez
obtenidos estos indicadores se emplea un procedimiento econométrico que estime
las relaciones causales entre las variables indicadoras con el crecimiento econémico.
Para esta estimacién, se empleara el modelo propuesto por (Pinshi, 2020), este autor
utiliza como instrumento la prueba de causalidad de Granger; este procedimiento

economeétrico es aplicable para el tratamiento de series de tiempo macroeconémicas.

De acuerdo con el procedimiento sugerido por Pinshi (2020), para examinar la naturaleza
de la causalidad entre el desarrollo financiero y el crecimiento econémico se
construyen variables que expliquen el comportamiento de cada una de estas
dimensiones. El crecimiento econémico se mide por la tasa de crecimiento trimestral
del Producto Interno Bruto (PIB). Para el desarrollo financiero se construyen
indicadores como: el Crédito Bancario Colocado en el Sector Privado como porcentaje
del PIB, esto mide el volumen de producto nacional que ha involucrado
financiamiento por parte del sector financiero privado; |la Base Monetaria en relacion
al PIB, que mide el volumen de circulante por cada délar de actividad econémica en
el pais; los Flujos Financieros de la balanza de pagos como porcentaje del PIB, esto
mide el porcentaje de produccion local que es financiada por fuentes externas, de ser
positivo indica que el sistema financiero nacional no esta cubriendo adecuadamente
las necesidades de financiamiento en un determinado nivel de produccién; la
Intermediacién Financiera mide el porcentaje de cartera bruta en el sistema
financiero que es cubierta por los depdsitos a la vista y los depdsitos a largo plazo; la
Profundidad Financiera mide el porcentaje de produccién nacional que se relaciona
con actividades de captacién o colocacién del sistema financiero nacional. Todas
estas variables comprenden series de tiempo medidas con frecuencia trimestral en
un periodo comprendido entre el afio 2000 y 2020. Los datos necesarios para la
construccién de estas variables se obtienen del boletin estadistico mensual, las
cuentas nacionales trimestrales, y el boletin de balanza de pagos, publicados por el
Banco Central del Ecuador (BCE).
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Para el analisis de causalidad entre las variables de estudio, se parte por especificar las
pruebas de raices unitarias aumentadas de Dickey-Fuller, estas se calculan para
series de variables individuales para probar si son estacionarias, esta prueba implica
la estimacién de las siguientes tres ecuaciones, en nuestro calculo estimamos solo

una ecuacion:
Ay, =a+ pt+9y,_1 + 25-’:_11 D;Ay,_j+ v, (1)

Donde v; es el residuo, p es el desplazamiento elegido segln el criterio de informacion
bayesiano (BIC). La hipétesis nula es que y; = y,_; + v, donde v, ~ IND(0,5?). De
acuerdo con la hipétesis nula, ¥ estard sesgada negativamente en una muestra
limitada, por lo que solo se necesita una prueba para determinar Hy: 9 = 0[y, = 1(1)]
contra H;: 9 < 0[y; = I1(0)]. Este modelo es menos restringido porque tiene en cuenta

una tendencia determinista (Pinshi, 2020; Athanasios y Antonios, 2010).

Una vez definido la estacionariedad de las variables se estima el modelo vectorial
autorregresivo (VAR) para probar el nimero 6ptimo de rezagos que se debe considerar
en cada variable para la especificacién de la prueba de Granger, esta prueba define
la naturaleza causal entre las variables del desarrollo financiero y el crecimiento
econémico. En este procedimiento distinguimos seis variables, una de crecimiento
econdémico (y;;) y cinco de desarrollo financiero (x;; donde i = 1,2,3,4,5). La prueba
de causalidad de Granger (Granger, 1969) asume que x;; causa y,, Si el prondstico
de y; basado en informacién pasada de x;; y y;; €S mejor que el prondstico basado
solo en informacién pasada de y;;. En otras palabras, x;; causa y,;, simplemente

significa que x;; tiene poder predictivo sobre y;;.

Xit = Tg + Z?Zl Tj xit_j + 2?21 ijlt—j + V1t t = 1, ,84, i = 1,. ,5, ] = 1,2 (2)

Yie = 1o + X5oy M Yiemj + Doy @j%ie—j + V2 (3)

La hipétesis nula de que x;; no causa y;, consiste en contrastar la nulidad conjunta de
los parametros: Hy:§; =...= &, =0
La hipétesis nula de que y;; no causa x;; consiste en contrastar la nulidad conjunta de

los parametros: Hy: 1 =...= ¢, =0

Resultados
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En la tabla 1 se presentan los resultados de los estadisticos descriptivos para todas las

variables usadas en el estudio. En el periodo comprendido entre el afio 2000 y el
2020, el Producto Interno Bruto (PIB) tuvo un promedio de 17.334,01 millones de
dolares con un maximo de aproximadamente 27,211 millones en el cuarto trimestre
del 2018 y un minimo de 3.819 millones en el primer trimestre del afio 2000. EI
crecimiento promedio del PIB es alrededor del 2.46% con méaximo de 15.27% en el

segundo trimestre del afio 2000 y un minimo de -12.18% en el primer trimestre del

afio 2020.
Tabla 1
Estadisticos descriptivos
Desviacion
Variable Media Estandar Maximo Minimo
PIB* 17.334,015 % 7.679,946 $ 27.211,16 % 3.819,12 %
Crecimiento del PIB 2,46% 3,720% 15,27% -12,18%
Crédito bancario al sector privado / PIB 0,103% 0,029% 0,192% 0,065%
Base monetaria / PIB 0,011% 0,007% 0,036% 0,003%
Flujos Financieros / PIB -0,001% 0,006% 0,012% -0,043%
Intermediacién Financiera 97,79% 9,130% 140,00% 83,51%
19,71% 4,320% 29,57% 10,00%

Profundidad Financiera

Nota: * Variable medida en miles de millones

Fuente:

Elaboracion propia.

Con respecto a los indicadores de desarrollo financiero, se observa que el crédito

bancario al sector privado, la Base monetaria y los Flujos Financieros todos
ellos como porcentaje del PIB, no alcanzan en promedio ni el 1% lo cual
indicaria una baja bancarizacién privada de la actividad productiva del pais.
En contraste, la intermediacién y la profundidad financiera muestran un
adecuado manejo en las actividades de captacién y colocacion del sistema

financiero nacional.
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Grafico 1
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Fuente: Elaboracién propia.

De acuerdo con el Gréafico 1, el PIB ecuatoriano ha mantenido un crecimiento
sostenido y estable hasta el afio 2008, luego experiment6 un estancamiento
hasta el afio 2010 donde empezé a recuperarse a los niveles que tenia en el
2008, la caida de crecimiento del PIB en este periodo se relaciona con la
caida del precio de los commodities principalmente el petréleo producto de la
crisis financiera internacional; a partir del afio 2010 se recupera el
crecimiento del PIB producto principalmente del aumento de gasto publico
por parte del gobierno central. Finalmente, en el afio 2020 se experimenta la
mayor caida en la tasa de crecimiento producto de un evento coyuntural como

el brote de la pandemia del Covid-19.

En el Grafico 2 se observa la evolucidén de los indicadores macroeconémicos de
desarrollo financiero para el periodo 2000-2020. En el caso del crédito al
sector privado, existe una tendencia de bajada desde el afio 2000 hasta el afio
2003, esto podria estar asociado a efectos de rezago por la crisis financiera
del afio 1998 que atraveso el Ecuador; a partir de ese afio se ha invertido la
tendencia manteniendo un crecimiento estable durante el resto del periodo
analizado. Con relacién a la base monetaria y los flujos financieros, estos
indicadores se han mantenido constantes y con variaciones marginales en todo

el periodo de analisis.
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Grafico 2
Evolucion de los indicadores de desarrollo financiero
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Fuente: Elaboracion propia.

En el grafico 3 se observa la existente entre el crecimiento del PIB y los indicadores
de Intermediacion y Profundizacion financiera, desde el inicio del 2000 hasta
el 2003 se produjo una elevada volatilidad entre estas tres variables por lo que
no es posible establecer algun tipo de relacién, a partir de este afio su
comportamiento tiende a estabilizarse hasta el afio 2008 donde se produjo la
crisis financiera internacional que afecto estructuralmente la economia
ecuatoriana, luego de ese afio el comportamiento de estas variables volvid a
estabilizarse con fluctuaciones muy bajas, lo cual indica la posibilidad de

establecer una relacién de corto y largo plazo entre estas variables.
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Grafico 3
Evolucion de la Intermediacion y Profundizacién Financiera
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Fuente: Elaboracién propia

Los resultados de la prueba Dickey Fuller aumentada (Tabla 2) muestran una
variedad del nivel de estacionariedad; el crecimiento del PIB, los Flujos
Financieros y la Intermediacion Financiera son estacionarios en niveles;
mientras que, el crédito bancario al sector privado, la base monetaria y la
Profundidad Financiera son estacionarias después de la primera diferencia.
Esto significa que una combinaciéon lineal de desarrollo financiero vy
crecimiento econdmico tiene solo una pequefia posibilidad de cointegracion,
en otras palabras, la relacidén a largo plazo entre el desarrollo financiero y el

crecimiento econdmico tiende a ser espuria.

Tabla 2
Prueba de raiz unitaria (Augmented Dickey-Fuller)
Orden de
Variable Raiz Unitaria Estadistico t integracion
Crecimiento del PIB Niveles -5.908 1(0)
Primera
Crédito bancario al sector privado / PIB diferencia -8.644 (1)
Primera
Base Monetaria / PIB diferencia -8.337 (1)
Flujos Financieros / PIB Niveles -6.353 1(0)
Intermediacion Financiera Niveles -4.113 1(0)
Primera
Profundidad Financiera diferencia -9.942 (1)

Fuente: Elaboracién propia.

Es muy importante conocer el nimero 6ptimo de rezagos en las variables, para

estimar la direccién de la causalidad. El criterio de informacién de Akaike
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(AIC) se usa para determinar la longitud del desplazamiento, en la tabla 3 se
muestra que de acuerdo con este criterio el éptimo es un rezago de un
trimestre. Con informacién sobre error de prediccion final (FPE), es posible
comprobar la causalidad de nuestras variables, ademas se sugiere el rezago de
un trimestre. Finalmente, criterio de informacién de Hannan-Quinn (HQ)
muestra que el modelo es robusto, confiable y bueno con un rezago. De
acuerdo con estos criterios se puede establecer que en la estimaciéon de la

prueba de causalidad se emplea 1 rezago para las variables.

Tabla 3
Optimo de rezagos
Rezago LogL LR FPE AlC SC HQ
0 2228.246 NA 4.46E-31 -58.53278 -58.41011* -58.48375
3.44e-
1 2254.141 48.38379 31* -58.79319* -58.17984 -58.54806*
2 2269.145 26.45355 3.55E-31 -58.76696 -57.66293 -58.32574
3 2282.011 21.33102 3.89E-31 -58.6845 -57.08979 -58.04717
4 2294.867 19.96108 4.30E-31 -58.60177 -56.51638 -57.76835
5 2307.414 18.15943 4.84E-31 -58.51089 -55.93481 -57.48136
6 2333.776 35.38116* 3.84E-31 -58.78358 -55.71683 -57.55796
7 2346.717 16.00573 4.43E-31 -58.70308 -55.14564 -57.28136

Nota: *indica el orden de retraso seleccionado por el criterio; LR: estadistica de prueba LR
modificada secuencial (cada prueba al nivel del 5%); FPE: error de prediccion final; AIC:
criterio de informaciéon de Akaike; SC: criterio de informacion de Schwarz; HQ: criterio de
informacién de Hannan-Quinn. Fuente: Elaboraciéon propia

La Tabla 4 proporciona los resultados de causalidad de las pruebas de Granger
individualmente por cada variable relacionada con el desarrollo financiero y el
crecimiento del PIB. En la primera columna se presenta la hipo6tesis nula de
prueba, de acuerdo a lo planteado en la seccion metodolégica Hy: &, =... =
§p = 0, esto significa que no existiria relacion entre el crecimiento del PIB
(y1:) y alguna variable del desarrollo financiero (x;;) asi como con sus rezagos;
simultaneamente se evalua otra hipotesis nula Hy: @1 =...= ¢, = 0, la cual
indica que no existe relaciéon de causalidad entre las variables del desarrollo

financiero (x;;) con el crecimiento del PIB (y;;) y sus rezagos.

Para el contraste de estas hipétesis se considera el 5% como nivel de significancia
del estadistico F de la prueba, este parametro se presenta en la segunda
columna (Tabla 4); en la tercera columna se presenta el valor de probabilidad
del estadistico F, este valor se contrasta con el valor del nivel de significancia
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(0.05), si el valor de probabilidad es menor a 0.05, se rechaza la hipétesis
nula y se acepta la hipétesis alternativa que indica la existencia de una

relacion causal, Hy: & #...# &, # 00 Hy: 1 #...# ¢, # 0.

En la cuarta columna se presenta la direccién de la causalidad en funcion de la

aprueba de hipétesis. Si las dos hipotesis nulas no se rechazan, entonces se
determina que no existe relacion de causalidad entre las dos variables. Si se
rechaza una de las hipdtesis entonces existe una relaciéon de causalidad
unidireccional, el sentido de la causalidad lo establece el par de variables
donde se rechaza la hipétesis nula. Si se rechazan ambas hipétesis nulas, se

determina que existe una relacién de causalidad bidireccional entre las dos

variables.
Tabla 4
Prueba de Granger
Direccion de

Estadistico Probabilida causalida
Hipoétesis Nula F d d
(Crédito Bancario) no causa a (A PIB) 2.598 0.081 Sin relacion
(A PIB) no causa a (Crédito Bancario) 0.462 0.631
(Base Monetaria) no causa a (A PIB) 1.124 0.330
(A PIB) no causa a (Base Monetaria) 6.875 0.001 Unidireccional
(Flujo Financiero) no causa a (A PIB) 3.003 0.040
(A PIB) no causa a (Flujo Financiero) 7.646 0.000 Bidireccional
(Intermediacion) no causa a (A PIB) 3.708 0.029  Unidireccional
(A PIB) no causa a (Intermediacién) 2.815 0.066
(Profundidad) no causa a (A PIB) 1.872 0.160 Sin relacion
(A PIB) no causa a (Profundidad) 0.080 0.922

Fuente: Elaboracién propia.

En funcion de la prueba de Granger, se encuentra que existen dos relaciones

unidireccionales significativas, la primera establece que el Crecimiento del
PIB causa el comportamiento de la Base Monetaria; la segunda establece que
la intermediacion financiera causa el comportamiento en el crecimiento del
PIB. Ademas, existe una relacion significativa de caracter bidireccional, en
esta se establece que el comportamiento de los flujos financieros causa un
efecto en el comportamiento del crecimiento del PIB, y de la misma forma el
comportamiento en el crecimiento del PIB provoca un efecto en el
comportamiento de los flujos financieros, estas relaciones se representan en

el grafico 4.
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Grafico 4
Direccion de la causalidad entre desarrollo financiero y crecimiento econémico
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Con respecto a la direccion de la causalidad del entre la base monetaria y el
crecimiento del PIB, se determina que entre estas dos variables existe una
configuraciéon de demanda es decir la base monetaria evoluciona como
consecuencia del crecimiento del PIB. Aunque estos resultados no son
universales, se reconoce que el crecimiento de la actividad econdmica
desarrolla el sistema financiero. Estos resultados contradicen los de Pinshi
(2017) y los de Lonzo y Kabwe (2015), quienes utilizaron una serie temporal
de 2001 a 2012 para mostrar que la intermediacion financiera (desarrollo

financiero) influye en el crecimiento econdémico.

Con respecto a la direccién de la causalidad del entre la intermediacién
financiera y el crecimiento del PIB, se determina que entre estas dos variables
existe una configuracion de oferta, es decir el crecimiento del PIB evoluciona
como consecuencia de la Intermediacion financiera. Este resultado estéd en
concordancia con la hipotesis que el desarrollo financiero juega un papel
importante y estimulante en el crecimiento econémico. Varios estudios han
demostrado el efecto causal de la intermediacion financiera sobre el
crecimiento econdémico (Schumpeter, 1911; Goldsmith, 1969; McKinnon,
1973; King y Levine, 1993; Beck y Levine, 2004; Levine, 2005; Demirguc-

Kunt, 2006); de acuerdo con estos, varios canales a través de los cuales el
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desarrollo financiero promueve el crecimiento econdémico incluyen Ia
asignacion eficiente de capital, la movilizacién de ahorros a través de
instrumentos atractivos, la reducciéon de problemas de anti seleccién y riesgo
moral resultantes de la asimetria de informaciéon. Esencialmente, un sistema
financiero profundo supone que las actividades de intermediacién de las
instituciones financieras o la atraccién de flujos de capital y financieros,
estimulan al sector real a incrementar su capacidad productiva, lo que
posteriormente amplia la base productiva de la economia (Akinlo y Egbetunde,
2010; Oluitan, 2012)

Conclusiones

Este trabajo examina la naturaleza de la causalidad entre el desarrollo
financiero y el crecimiento econdémico en el Ecuador, utilizando como
instrumento la prueba de causalidad de Granger. Esta prueba muestra una
relacion unidireccional entre el crecimiento econémico y la intermediacion
financiera. El analisis empirico de este tra bajo arroja evidencia que respalda
firmemente la influencia positiva del desarrollo financiero en el crecimiento
econdmico. Los hallazgos indican que el desarrollo financiero general, asi
como el desarrollo bancario y el mercado de valores, ejercen un efecto positivo
significativo en el crecimiento del PIB real per capita. Todas las variables de
control tienen los signos esperados y muchas de ellas son significativas. En
general, nuestros resultados estan muy en linea con la literatura empirica
existente, la mayoria de la cual descubre una relaciéon positiva entre las

finanzas y el crecimiento.

Hay una serie de conclusiones clave que surgen de nuestro analisis empirico
para los formuladores de politicas econémicas; sobre todo el resultado que el
desarrollo financiero tiene un efecto positivo y significativo en el crecimiento,
sugiere que el desarrollo financiero sera un ingrediente clave del crecimiento
a mediano y largo plazo en el pais. Ademas, nuestra evidencia indica que es
mas importante el desarrollo financiero general que el desarrollo de
componentes particulares del sistema financiero. Por lo tanto, los

formuladores de politicas deberian concentrar sus esfuerzos en reformas
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institucionales y de politicas que beneficien al sistema financiero en su
conjunto, en lugar de preocuparse por el peso relativo de los bancos frente a
los mercados de capitales. Dicho de otra manera, las instituciones y politicas
mas efectivas para promover el desarrollo financiero son aquellas que tienen
una influencia positiva tanto en los bancos como en los mercados de capital.
El pais necesita continuar construyendo una mejor infraestructura
institucional, que consta de dos componentes principales: marcos legales y
regulatorios efectivos, y mejores normas y practicas de contabilidad vy
auditoria. Una mejor infraestructura es propicia para el suministro de
informacidn oportuna y veraz, el ejercicio efectivo del gobierno corporativo y
una adecuada gestion de riesgos. Por ejemplo, fortalecer los derechos de los
accionistas y acreedores fortalece el gobierno corporativo. Una infraestructura
institucional sélida beneficia a todo el sistema financiero y, por lo tanto,

facilita el desarrollo financiero general.

En segundo lugar, la crisis financiera mundial ocurrida durante el 2008
subray6 el impacto devastador que la inestabilidad financiera puede tener en
la economia real, incluso en economias grandes y avanzadas como la UE y los
EE. UU. La mayor desaceleracion de la actividad econdémica mundial y el
comercio en ese periodo se origind en flagrantes fallas de mercado en los
mercados financieros supuestamente mas avanzados del mundo. Esto deberia
disipar cualquier duda sobre la importancia de la estabilidad financiera para
el crecimiento. La implicacion ineludible para los politicos es que,
salvaguardar la estabilidad financiera es primordial para sostener el
crecimiento a mediano y largo plazo; el medio mas directo de salvaguardar la
estabilidad financiera es la regulacién y supervision prudencial, y ha habido
muchos avances en este frente para el Ecuador desde la crisis de 1999. Otro
medio importante de promover la estabilidad financiera es acelerar el
desarrollo de los mercados de renta fija relativamente menos desarrollados en
el pais en comparaciéon con los sistemas financieros en paises mas
desarrollados de Latinoamérica. En particular, mientras que los mercados de
bonos se han movido principalmente por el sector gubernamental, los

mercados de bonos corporativos siguen siendo pequefios, subdesarrollados y
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confinados a sectores especificos. El principal beneficio de una estructura
financiera mas diversificada no es tanto el crecimiento sino una mayor
estabilidad, solidez y resiliencia durante los shocks negativos. Las medidas de
politica para vigorizar los mercados de renta fija deben apuntar a fomentar una
mayor disponibilidad de informacién oportuna y relevante, reducir los costos
de transaccion y ampliar la base de inversionistas. Dado el subdesarrollo de
los fondos de pensiones nacionales, las compafiias de seguros de vida y otros
inversores institucionales con horizontes a largo plazo, una mayor
participaciéon de inversores institucionales extranjeros ayudara a aumentar la
liquidez a corto plazo. Finalmente, los mercados de renta fija que funcionan
bien tienen el importante beneficio adicional de proporcionar una fuente

estable y segura de capital a largo plazo para el crecimiento.

En tercer lugar, la ampliacion y mejora del acceso a los servicios financieros
tanto para los hogares como para los productores seguira siendo una prioridad
politica clave para el desarrollo financiero. Los indicadores de profundidad
financiera agregados, como la relacién entre el crédito bancario y el PIB,
pueden ocultar disparidades sustanciales entre la poblacién de individuos y
empresas en la economia. Por ejemplo, una gran parte de la poblacién pobre
y rural puede carecer de acceso a bancos y otros servicios financieros formales
cuando el sistema se limita a la clase media urbana. Asimismo, las grandes
corporaciones privadas y las empresas estatales pueden disfrutar de un buen
acceso a la financiacion, mientras que las PYME y los empresarios individuales
pueden sufrir exclusion financiera. El acceso financiero es importante para el
crecimiento a mediano y largo plazo principalmente porque promueve la
igualdad de oportunidades. Por ejemplo, las personas pobres, pero con talento
no podran invertir en su educaciéon o iniciar nuevos negocios si no tienen
acceso al crédito. Ademas, el acceso a la financiacién promueve la entrada de
nuevas empresas y actividades innovadoras, estimulando asi la competencia y
la eficiencia. El papel del sistema financiero en la asignacién de capital a usos
mas productivos se estanca inevitablemente cuando una gran parte de la
economia se encuentra fuera del sistema financiero, el espiritu empresarial a

menudo se frustra y los buenos planes de negocios nunca se materializan. El
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acceso general a la financiacion en los paises en desarrollo sigue siendo
sustancialmente inferior al de los paises industrializados; promover la igualdad
de oportunidades, politicas e instituciones que amplien el alcance de las
finanzas en la regién ayudara a generar un crecimiento mas inclusivo con
menor pobreza y desigualdad. Los ejemplos especificos de tales politicas e
instituciones incluyen la creacion de registros de crédito que permitan a los
prestamistas compartir informacioén sobre los registros de pago de sus clientes
y reducir los costos de transaccion asociados con la recuperacion de garantias

en caso de incumplimiento (Banco Mundial 2008).

En cuarto lugar, acelerar la integracion de los mercados financieros
especialmente los mercados de renta variable, puede generar ganancias
sustanciales para el desarrollo financiero del pais. Esto sugiere que fortalecer
la integracion financiera regional es un medio importante para promover la
apertura financiera general, lo que es beneficioso para el crecimiento segun
evidencia encontrada en este trabajo. La integracidn financiera regional puede
conferir una serie de importantes beneficios al crear mercados financieros mas
grandes, mas amplios, mas profundos, mas liquidos y mas eficientes, un
beneficio que es especialmente relevante para los mercados de bonos
pequefios, iliquidos y fragmentados de la regiéon. Una mayor integraciéon de
esos mercados de bonos permitird que la regién obtenga grandes beneficios
de las economias de escala. La integracién también puede acelerar la
intermediacion regional de la gran reserva regional de ahorro, proporcionar
resiliencia frente a las perturbaciones, diversificar la base de inversores y
permitir compartir el riesgo idiosincrasico entre paises. Segiin Ghosh (2006),
si bien las restricciones transfronterizas se han reducido drasticamente en toda
la regién, una amplia gama de impedimentos alun se interpone en el camino
de los flujos de capital libres. Estos incluyen retenciones de impuestos, falta
de instrumentos de cobertura; diferencias en las practicas de mercado y la
infraestructura; y diferencias en la calificacién crediticia, los sistemas legales
y regulatorios, y las normas contables y de auditoria. Hay una serie de opciones
de politica para acelerar la integracién financiera entre el ecuador y los paises

vecinos, incluida una cooperacién regional mas estrecha para eliminar los
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obstaculos restantes a la inversién transfronteriza; crear productos financieros
regionales como fondos indexados regionales; y abordar las diferencias en la
calificacion crediticia, las normas contables y de auditoria, asi como los
marcos legales y regulatorios; y establecer una agencia regional de calificacién

crediticia que ayudaria a mejorar la evaluacion del riesgo crediticio.

En quinto lugar, el desarrollo financiero nacional requiere reformas politicas e
institucionales muy diferentes a las de paises vecinos, ya que se encuentran
en niveles muy diferentes de desarrollo econémico, institucional y financiero,
existe una gran heterogeneidad en el nivel de desarrollo financiero, que va
desde sistemas financieros rudimentarios hasta centros financieros altamente
sofisticados; sin embargo las sugerencias de politicas, como la necesidad de
fortalecer la infraestructura institucional del sistema financiero, siguen siendo
relevantes y aplicables a toda la region, a pesar de tal diversidad. Al mismo
tiempo, la diversidad de necesidades financieras significa que el papel del
sistema financiero en el crecimiento econémico diferira sustancialmente entre
paises; por ejemplo, si bien es probable que la importancia relativa de
movilizar ahorros para la inversién disminuya para toda Latinoamérica en su
conjunto, seguira siendo importante en los paises de bajos ingresos donde la
alta inversiéon y la acumulacion de capital ain son muy importantes para el
crecimiento. En los paises de bajos ingresos, la construcciéon de un sistema
bancario que funcione bien tiene prioridad sobre la diversificacion de la
estructura financiera con mercados de acciones y valores. El dilema de hasta
qué punto deben permitirse los instrumentos de transferencia y reparto de
riesgos, como los derivados y la titulizacidén, es mucho mas relevante para las
economias financieramente mas desarrolladas, al igual que la cuestién de la

conveniencia y viabilidad de una mayor integracion financiera.

Un problema critico al que se enfrentan las autoridades de supervision y
regulacion prudencial del ecuador es hasta qué punto deberian permitir nuevos
productos, servicios y tecnologias financieros, es decir, la velocidad y el
alcance de la innovacién financiera. Si la innovaciéon financiera manejada

errbneamente puede causar tantos estragos en mercados financieros grandes,
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profundos, amplios, liquidos y sofisticados como los de la UE y los EE. UU.,
los paises en desarrollo o subdesarrollados tenderian a considerar poner limites
al desarrollo de sus sistemas financieros. Como sefiala Prasad (2010), los
desafios regulatorios que enfrentan los mercados emergentes se relacionan
mas con los riesgos de tener sistemas financieros subdesarrollados que con
los riesgos de las innovaciones financieras sofisticadas. Ademas, los actores
financieros ecuatorianos ya han cosechado beneficios sustanciales de sus
propias innovaciones, incluido el paso a nuevas actividades comerciales, como
la banca de inversidn, los préstamos a los hogares y los bienes raices, y la
producciéon de una gama mas amplia de productos y servicios. No es la
innovacion financiera en si misma, sino el fracaso total de los reguladores
prudenciales para identificar y controlar los riesgos derivados de la innovacién,
junto con su incapacidad para proporcionar incentivos para que las
instituciones financieras ejerzan una gestion adecuada del riesgo; lo que
desencadend la crisis financiera mundial. Por lo tanto, puede ser mas
productivo para las autoridades ecuatorianas aplicar las lecciones aprendidas
de la crisis, por ejemplo, cuales son los riesgos especificos en la innovacion
financiera, a su proceso de reforma financiera y proporcionar a los actores del

mercado los incentivos adecuados para la gestion de riesgos.
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