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RESUMEN 

 

La presente investigación apunta a probar la existencia de racionamiento de crédito 
bancario en la economía ecuatoriana y a realizar una aproximación para entender las 
potenciales relaciones entre el sistema bancario ecuatoriano y la actividad real; uno y otro 
objetivo enfocados desde un punto de vista macroeconómico en un contexto de 
dolarización y controles de tasa de interés. Para el primer objetivo se utilizan dos 
constrastes: por un lado, se considera una separación de muestra basada en la teoría de 
racionamiento de crédito de Stiglitz y Weiss (1981), variables de liquidez y modelos 
autorregresivos; y por otro, modelos de desequilibrio. Para la consecución del segundo 
objetivo se recurre a un modelo de Vectores Autorregresivos Estructurales (SVAR), cuya 
aplicación requirió de un análisis de hechos estilizados y la imposición de restricciones de 
corto plazo en base a la teoría existente. De manera general, los resultados obtenidos 
sugieren que existe racionamiento “a la Stiglitz” en el mercado de crédito bancario 
ecuatoriano y además, evidencian presencia de racionamiento dinámico en dicho mercado, 
tras probarse la existencia de rigidez en la tasa de interés. Por otro lado, los resultados 
relacionados con los vínculos entre el sistema bancario ecuatoriano y la actividad real no 
presentan la magnitud esperada a partir de la teoría, sin embargo, la relevancia encontrada 
respecto a las relaciones de agregados bancarios entre sí, y entre la tasa de interés y la 
actividad real lleva a enriquecer el contexto a ser considerado por los hacedores de política. 
 
Palabras clave: sistema bancario, racionamiento de crédito, represión financiera, techos de 

tasa de interés, modelos de desequilibrio, modelos SVAR. 
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ABSTRACT 

 

This paper aims to test bank credit rationing in Ecuadorian economy and to make an 

approach to understand potential links between banking system and real activity; both 

goals are treated from a macroeconomic point of view, and considering the existence of 

dollarization and interest rate controls in such economy. Two tests have been carried out in 

order to achieve the first goal: on one hand, a sample separation based on Stiglitz and 

Weiss (1981) theory, liquidity variables and autorregresive models; on the other hand, 

disequilibrium models are considered. To achieve the second goal, Structural Vector 

Autorregresive Models (SVAR) are used. Their application required a stylized facts 

analysis and imposing short run restrictions based on existing theory. In general, the 

hypotheses of Stiglitz credit rationing and dynamic credit rationing are accepted. On the 

other hand, links between banking system and real activity have not the expected 

magnitude pointed in theory; nevertheless there are significant links between banking 

aggregates and themselves, and between interest rate and real activity, which helps to 

nourish the context to be considered by policy makers.  

 

Keywords: banking system, credit rationing, financial repression, interest rate ceilings,  

disequilibrium models, SVAR models.
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1. INTRODUCCIÓN 
 

La estabilidad de la economía constituye uno de los principales objetivos que persiguen los 
bancos centrales. La correcta implementación de decisiones pasa fundamentalmente por 
una buena comprensión del funcionamiento de la economía, en particular, de las relaciones 
existentes entre variables económicas -tanto a nivel macro como micro- y de los sectores 
que intervienen en ella. En este sentido, la política monetaria se presenta como una 
herramienta que puede contribuir al logro de dicho objetivo; razón por la cual, varios 
investigadores han encaminado sus esfuerzos a estudiar la forma en la cual se transmiten 
las decisiones de política monetaria hacia el sector real -es decir, los canales o mecanismos 
de transmisión, como se les conoce en la literatura-. La ardua tarea en este campo y el 
debate desarrollado por varias décadas ha contribuido de manera significativa a enriquecer 
el contexto a considerar por los hacedores de política económica.  

Sin embargo, aún existen temas que son objeto de controversia. De manera más específica, 
el debate sobre los canales de transmisión de política monetaria  se desarrolla entre una 
visión monetaria y una visión crediticia; la primera en contra y la segunda a favor de la 
existencia de vínculos entre el sector financiero y el sector real de economía.  La literatura 
menciona que la visión monetaria centra su atención en los pasivos bancarios (dinero) y 
supone ausencia de sustitutos perfectos para el dinero. Por otro lado, la visión crediticia 
surge como consecuencia de la cantidad cada vez mayor de trabajos empíricos que 
mostraban la insuficiencia del dinero como variable para explicar la transmisión de política 
monetaria hacia variables reales y la importancia de las relaciones entre crédito, sistema 
financiero y producto.  Esta visión supone la ausencia de sustitutos perfectos para el 
crédito y utiliza los conceptos de  rigidez de precios (tasa de interés) y asimetría de 
información en el mercado de crédito  para explicar lo expuesto. Como consecuencia, se 
plantea un nuevo canal a través del cual, la política monetaria influye sobre la actividad 
real: “canal de crédito” o “canal crediticio”. En este sentido, la literatura distingue dos formas 
en las cuales este canal de transmisión puede manifestarse: 1) afectando al balance de los 
prestatarios; 2) afectando la oferta de crédito bancario y por ende, racionando crédito. 1  

Puesto que en la literatura resulta más controversial la existencia de la segunda 
manifestación, se considera oportuno encaminar la atención del presente estudio hacia la 
misma.2  

En este tema, Gertler (1988) es uno de los autores que ofrece una revisión exhaustiva de la 
literatura respectiva. Para este autor, el debate inicia con el trabajo de Fisher (1933), tras la 
Gran Depresión de la economía estadounidense. Fisher (1933) atribuye al deficiente 
desempeño de los mercados financieros haber causado dicha crisis. Posteriormente, varios 
economistas (como Hicks, 1937 y Modigliani, 1944) ignoraron los potenciales vínculos 

                                                           
1
 Estas ideas son revisadas de manera más amplia en el siguiente capítulo. 

2
 Cabe anticipar que el interés sobre el dinero y el crédito a lo largo de la historia presenta un carácter 

volátil. Por esta razón y por facilidad de exposición, el orden cronológico ha sido obviado en ciertos casos. 
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entre el mercado de crédito y el producto, a causa de que la teoría de Keynes en relación a 
la determinación del producto no era explícita sobre el rol del sistema financiero en dicha 
determinación. Contrariamente, Gurley y Shaw (1955) empezaron a desviar su atención 
hacia la interacción entre la estructura financiera y la actividad real. Poco después, 
Modigliani y Miller (1958) proponen un teorema en el cual se considera irrelevante la 
fuente de financiamiento en relación a la toma de decisiones de inversión de las empresas. 
Ya en la década de los sesenta, el trabajo de Friedman y Schwartz (1963) va a constituirse 
en  uno de los pilares de la concepción monetarista al dar relevancia a la relación dinero y 
producto. Tras este hecho, autores como Kuh y Meyer (1963), Tobin y Dolde (1963), 
Brainard y Tobin (1963), reviven la noción de que las consideraciones financieras pueden 
ser relevantes para el comportamiento macroeconómico. 

En este punto, cabe detenerse a señalar que la imposición de techos de tasa de interés no 
constituyen un factor aislado de esta controversia. En efecto, la literatura menciona que, 
además de constituir un instrumento de política monetaria -y en cierta forma, procurar 
proteger a ciertos prestatarios de un cobro de tasas excesivamente elevadas-, estos tienen 
potenciales efectos sobre el consumo de los hogares, la inversión de las empresas, y por 
tanto en la economía real. De ahí, la controversia existente en torno a su imposición. Cabe 
realizar este breve paréntesis para recalcar que Blitz y Long (1965) construyeron el primer 
modelo económico  formal de impacto de techos de tasa de interés, cuya principal hipótesis 
radica en que los techos de tasa de interés reducen la cantidad de crédito obtenido por 
prestatarios de alto riesgo. Posteriormente, Ronald  McKinnon  (1973)  y  Edward  Shaw  
(1973) serían los primeros en extender esta idea e introducir la noción de represión 
financiera. Años más tarde, Villegas (1982, 1989) consideraría el trabajo de Blitz y Long 
(1965) y utilizaría el método de Máxima Verosimilitud para probar la existencia de 
racionamiento de crédito en algunos estados de Estados Unidos. De ello, la conclusión 
principal radica en que mientras más bajo es el techo, mayor es la cantidad de potenciales 
prestatarios que son racionados el crédito.3,4 

Por otro lado, la revolución metodológica de la década de los setenta constituyó una de las 
consecuencias del teorema de Modigliani y Miller (1958). La utilización de modelos 
econométricos, como los Vectores Autorregresivos (VAR) en el análisis de las series 
temporales macroeconómicas, provocó que el interés volviera al dinero como agregado 
financiero clave, en detrimento del crédito. Sin embargo, nuevos trabajos empíricos –
iniciados por Mishkin (1978)- y nuevos desarrollos teóricos  reavivaron el interés en el 
estudio de aspectos financieros sobre el ciclo económico. En efecto, Bernanke (1983) 
analizó la importancia relativa de  factores monetarios versus factores financieros en la 
Gran Depresión, concluyendo que el colapso financiero fue una causa importante de la 
misma y que las fuerzas financieras por sí solas son “cuantitativamente insuficientes” para 
explicar el fenómeno mencionado. Posteriormente, estudios como los de Sims (1980) y 

                                                           
3
 Los argumentos expuestos son extendidos en el próximo capítulo. 

4
 Un argumento a favor de la imposición de techos de tasa de interés puede ser consultado en Coco y de 

Meza (2000).  
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Litterman y Weiss (1985) presentaron evidencias que cuestionan la importancia del dinero 
en la determinación del producto. 

Adicionalmente, existen estudios que demuestran que el interés sobre el mercado de 
crédito no se extinguió mientras el auge de los modelos VAR iniciaba. En efecto, Fair y 
Jaffee (1972) introdujeron un modelo de desequilibrio cuyo fundamento radica en la 
existencia de mercados caracterizados por excesos de oferta o de demanda.  De manera 
general, la metodología utilizada por estos autores consiste en una regresión de mínimos 
cuadrados en dos etapas cuyo fin era probar la existencia de rigidez en las tasas de interés, 
y por ende, un ajuste imperfecto de mercado. Posteriormente, Amemiya (1974) realizó un 
comentario y “ajuste” sobre dicha metodología, mientras Ito y Ueda (1981) se valieron de 
ambos a fin de estudiar el racionamiento de crédito para Estados Unidos y Japón, 
establecer una comparación entre ambos mercados e introducir la noción de 
“racionamiento de crédito dinámico”.5 

Dentro de la literatura de las últimas décadas sobresalen los trabajos de Stiglitz y Weiss 
(1981) al explicar el racionamiento a partir de las asimetrías de información, siendo 
Akerlof (1969) uno de los trabajos base sobre estas últimas.6 A partir de ello, las 
discusiones sobre el trabajo de dichos autores se ha extendido hasta la actualidad, 
evidenciándose principalmente un enfoque microeconómico en el debate.7 

Finalmente, la utilización de Vectores Autorregresivos no sería dejada de lado en el estudio 
del canal de crédito. Trabajos como  los de Bernanke y Gertler (1995) y de Gertler y 
Gilchrist (1996) contemplan esta herramienta para evaluar las respuestas de la actividad 
real a shocks de política monetaria. El primero concluye que el canal de balance y el de 
crédito bancario han desempeñado roles importantes en el mercado de vivienda 
estadounidense. El segundo de ellos señala que  las firmas pequeñas son quienes más 
sufren una caída de las ventas ante un recorte monetario, por lo cual, existe evidencia de un 
canal que afecta el balance de ciertos prestatarios. 

Gracias a que el análisis del mercado de crédito ha ido adquiriendo cada vez más 
importancia en la literatura económica y a que se ha prestado mayor atención hacia el 
sistema financiero, en particular al sistema bancario, un número significativo de bancos 
centrales e investigadores han considerado oportuno incrementar la atención prestada al  
mercado de crédito a fin de entender las fluctuaciones de la economía y adoptar las 
políticas correspondientes. A pesar de que gran parte de la literatura sobre el canal 
crediticio corresponde a los Estados Unidos, el número de estudios desarrollados para las 
economías latinoamericanas ha sido cada vez mayor. Entre ellos, se ha considerado 
oportuno citar los siguientes:  

                                                           
5
 Estos temas serán tratados en los capítulos 3 y 4. 

6
 A causa de la relevancia de estos trabajos, se ha considerado oportuno toparlos con mayor detenimiento 

en el próximo capítulo. 
7
 Se sugiere consultar los trabajos de Stiglitz y Weiss (1984), Williamson (1986), De Meza y Webb (1987), 

Sitglitz y Weiss (1987), Jaffee y Stiglitz (1990), Webb y de Meza (2001), Faynzilberg (2008) y Wälde (2011) 
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Barajas et al. (2001) apuntan a determinar por qué en Colombia el crédito al sector privado 
es tan reducido, utilizando un modelo econométrico de desequilibrio para abordar la 
discusión acerca de los determinantes del estancamiento de crédito. El análisis 
econométrico les lleva a concluir a favor de un exceso  de demanda de crédito ante las 
tasas de interés de mercado vigentes, a causa de una menor capacidad para prestar por 
parte de los prestamistas y un deterioro en la  calidad  de  los  activos de las empresas 
cuando la  actividad económica  se  deprime.  

En el caso chileno, tres estudios sobresalen. En el primero, Cabrera y Lagos (1999) 
analizan  empíricamente  la  conducción  de  la  política monetaria en Chile durante el 
período 1986-1997. En particular, buscan determinar la efectividad de la tasa de interés 
real, como instrumento de política monetaria, para afectar en forma sistemática el 
comportamiento del gasto, la producción y la inflación. Además, se pone especial  énfasis  
en  la  determinación  del  mecanismo  de  transmisión  a través del cual se darían dichos 
efectos. Para ello, se utiliza la metodología  de  VAR  estructurales,  encontrándose  en  la  
mayoría  de  los casos  sólo  efectos  débiles  sobre  las  variables  de  actividad  y  sobre  la 
inflación. Sin embargo, en el contexto del Enfoque Australiano, los resultados muestran 
efectos significativos de la tasa de interés real sobre la “brecha gasto-producto” y de ambas 
variables sobre el nivel de precios de los bienes no transables. Posteriormente, Mies et al. 
(2002)  utilizan modelos uniecuacionales y modelos VAR para analizar la política 
monetaria. Este estudio sugiere alguna pérdida en la efectividad de la política monetaria 
durante la reciente década. De acuerdo a los autores, esto podría estar motivado por un 
debilitamiento del canal crédito, que a su vez, estaría originado por  el desarrollo 
financiero. Finalmente, Alfaro et al. (2003) realizan una estimación econométrica de un 
panel de bancos con el objeto de identificar los cambios de la oferta de crédito bancario en 
respuesta a modificaciones de la política monetaria. A partir de ello,  construyen una 
variable agregada cuyo objeto es capturar los principales mecanismos que caracterizan al 
canal del crédito bancario, y la utilizan en la estimación de un VAR, a fin de evaluar si 
dicho canal de transmisión amplifica o no el impacto de un cambio en la tasa de política 
monetaria sobre  la  actividad  económica. La conclusión obtenida a partir de dicho trabajo 
es que para el período 1990-2002 existe un canal de crédito que opera como mecanismo de 
transmisión de política monetaria, con un independiente y significativo efecto sobre la 
actividad económica.   

Catão y Pagan (2010) estudian la transmisión monetaria en Brasil y Chile a través de un 
modelo SVAR de expectativa aumentada para un modelo neo keynesiano de economía 
abierta. Este modelo está fundamentado en un modelo de equilibrio de general dinámico y 
estocástico e incorpora el canal del crédito bancario como una de las características claves 
de economías emergentes. Así, entre los resultados más significativos, se evidencia que el 
crédito bancario tiene un rol significativo en la propagación monetaria hacia la actividad y 
la inflación en los dos países, siendo más relevante en Chile, cuya penetración bancaria es 
mayor.  

Lliteras y Salloum (2002), a través de un modelo de  desequilibrio similar a los de Fair y 
Jaffee (1972), Fair y Kalejian (1974) y Maddala y Nelson (1974), encuentran que el 
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mercado crediticio argentino (en el periodo junio 1994 – diciembre 2001) presenta excesos  
de demanda profundos  luego de crisis financieras. Adicionalmente, señalan que ante 
shocks monetarios negativos, el racionamiento dinámico de crédito tiende a  incrementar  
la  velocidad  de  sus  efectos  sobre  la  economía  real, mientras que ante shocks positivos 
existen periodos caracterizados por exceso de oferta de crédito. 

Bustamante (2005), utilizando modelos uniecuacionales tanto para estimar la oferta como 
la demanda de crédito, evidencia la existencia de un canal crediticio en la economía 
peruana para el período 1995-2004 al encontrar significancia estadística en la  capacidad 
de préstamo del sistema financiero peruano. Adicionalmente, menciona que la capacidad 
de préstamo es más influyente en los bancos grandes y medianos que en los pequeños, 
donde apenas es perceptible como determinante del crédito al sector privado, y que los 
canales crediticio y de posición financiera son los mecanismos que básicamente explican el 
crédito que otorgan los bancos por el lado de la oferta. 

Vargas (2007), expone los principales cambios y características actuales de los 
mecanismos de transmisión de la política monetaria en Colombia. Dentro de esto, concluye 
que el canal del crédito se debilitó después de la crisis financiera; sin embargo, dicho canal 
recobró importancia puesto que la transmisión de tasa de interés parece ser incompleta. 

Ecuador tampoco ha quedado al margen en cuanto a estudios sobre canal crediticio y 
racionamiento de crédito; sin embargo, la atención que ha recibido el tema ha sido escasa, 
menos aún bajo el régimen de dolarización. Considerando que en dolarización se reducen 
los instrumentos de política económica -puesto que la emisión monetaria está restringida8-, 
el conocimiento de la forma en que se produce la transmisión de los efectos de política 
económica restantes  hacia la economía real adquiere importancia para los tomadores de 
decisiones, en particular, en lo referente al crédito. Por otro lado, es cierto que no existe un 
consenso en la literatura sobre la importancia del canal de crédito bancario, pues se dice 
que con las innovaciones financieras los bancos han perdido relevancia en el mercado 
crediticio. Sin embargo, existen ciertas características de la economía ecuatoriana  -como 
tener una profundización financiera9 relativamente baja- que hacen posible la incidencia de 
dicho canal en la economía real (Lafuente; 1996: 30). 

Dentro de la literatura referente a la economía ecuatoriana se destacan los siguientes 
trabajos: 

Lafuente (1996) analiza los mecanismos de transmisión de política monetaria en el periodo 
1990-1995. En relación al canal crediticio, utiliza pruebas de causalidad de Granger entre 
el crédito, las tasas de interés y el Índice de Actividad Económica Coyuntural (IDEAC). Al 
                                                           
8
 Para un argumento a favor de un control (indirecto) de la política monetaria por parte del Banco Central 

del Ecuador, véase Pico (2004). 
9
 Según la Asociación Bancos Privados del Ecuador (ABPE), la profundización financiera se refiere al “grado 

de penetración de los servicios financieros en una economía. Este indicador mide el grado de desarrollo del 
sistema financiero y por ende el de una economía y viceversa. Su cálculo corresponde a la  relación  que 
guardan los depósitos y créditos respecto a la Producto Interno Bruto (PIB)”. La misma fuente menciona 

que a septiembre de 2010 este indicador ascendía a 45,3%, mientras que el promedio de América Latina 
asciende a 80,2%. (ABPE, 2010) 
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no encontrar una relación de causalidad directa, se vale de una ecuación dinámica en donde 
se incluye el IDEAC como variable dependiente y como variables explicativas a los 
rezagos del IDEAC, M1, las tasa de interés y el crédito bancario. De este modo, el autor 
sugiere que  las tasas de interés y el crédito tendrían influencia en el producto a mediano 
plazo y concluye que tanto el canal monetario como el crediticio, en menor medida, serían 
importantes para la actividad económica y se complementarían entre sí. 

Por otro lado, utilizando un enfoque similar al de Ito y Ueda (1981), Jaramillo et al. (1997) 
encuentran evidencia a favor del racionamiento de crédito en el mercado ecuatoriano, 
llegando incluso a una estimación de su tamaño promedio (Pérez et al., 1999). Más 
recientemente, Vivero et al. (1998), valiéndose de un modelo VAR, demuestran que el 
canal de crédito juega un papel importante en la transmisión de la política monetaria en la 
economía ecuatoriana.  

Pérez et al. (1999) realizan uno de los trabajos más significativos en relación a 
racionamiento de crédito en la economía ecuatoriana. Estos autores concluyen que no 
existe racionamiento de crédito “a la Stiglitz” en el mercado financiero ecuatoriano, sin 
embargo, al probar esquemas de racionamiento de crédito diferentes al modelo de Stiglitz, 
se afirma que  la hipótesis de racionamiento dinámico de crédito  se cumple en dicho 
mercado. Adicionalmente, consideran el esquema de canal de crédito planteado por Vivero 
et al. (1998) para sustentar la consistencia de los resultados obtenidos. Finalmente, 
sugieren que si se dispone de las estadísticas necesarias, se sugiere aplicar la metodología 
aquí desarrollada para probar el racionamiento de crédito durante el período en el que las 
tasas de interés son controladas. La hipótesis de trabajo es que imponer límites a la tasa 
activa origina que la demanda de crédito supere a la oferta permanentemente. En 
consecuencia, existiría un indicio de racionamiento de crédito en la medida en que la tasa 
de interés que vacía el mercado es superior a la tasa de interés vigente. 

Astorga y Morillo (2010) estudian de manera empírica los efectos del cambio de régimen 
de tasas de interés -desde un esquema libre hacia uno de techos diferenciados por 
segmento- sobre el acceso al crédito. Para ello, los autores analizan las tendencias del 
acceso al crédito entre los años 2006 y 2007 a partir de un modelo econométrico de panel 
con variable dependiente de tipo discreto o binaria.10 Los resultados obtenidos, llevan a 
Astorga y Morillo (2010) a concluir que el nuevo régimen de tasas máximas ha reducido 
dramáticamente el acceso al crédito, particularmente para deudores pequeños y 
recientemente bancarizados. 

Finalmente, Landeta (2010) estudia cada uno de los segmentos de crédito en Ecuador, a fin 
de encontrar los determinantes de este agregado financiero. En este sentido, el estudio 
parte de un análisis de distintas teorías sobre el crédito a fin de establecer su aplicabilidad 
en la economía ecuatoriana, tras lo cual, se establecen las relaciones más importantes entre 
el crédito y las variables más aceptadas por dichas teorías. Topando temas como: 
desarrollo económico, desarrollo del sistema (financiero), política monetaria, política 

                                                           
10

 De acuerdo a Astorga y Morillo (2010), dicha variable binaria indica si un sujeto que se enmarca dentro de 
ciertas características específicas dadas, goza o no de acceso a crédito. 



 

7 
 

fiscal, riesgo moral11, y tasa de interés, el autor evidencia que “el nivel de captaciones, 
descalce de recursos, manejo de cartera vencida y shocks económicos y externos, en 
muchos casos resultan más importantes que el costo del crédito en el mercado.” (Landeta, 
2010:1) 

Teniendo en cuenta los resultados de Astorga y Morillo (2010), y principalmente, que la 
aplicación del trabajo de Pérez et al. (1999) bajo un régimen de dolarización puede arrojar 
resultados que disten de manera significativa de aquellos obtenidos para un periodo previo 
a dicho régimen, el trabajo a realizarse acoge la sugerencia de Pérez et al. (1999) y –en una 
parte del mismo- apunta a probar la existencia de racionamiento de crédito bancario en la 
economía ecuatoriana.  

Más aún, dado que en una economía dolarizada la oferta monetaria es exógena -puesto que 
la emisión monetaria está restringida, y por tanto se reducen los instrumentos de política 
económica- el conocimiento de la forma en que se produce la transmisión de las variables 
de política económica restantes (entre ellas los controles de tasas de interés) sobre el resto 
de la economía pasa a ser clave. El  desconocimiento de dicha transmisión puede resultar 
de alto costo, debido a que se asocia a políticas cuyo impacto sobre el nivel de bienestar a 
lo largo del tiempo puede ser alto. 

El aporte de considerar el canal de crédito en la medida que éste permita explicar ciertos 
efectos de política monetaria sobre variables económicas -como la actividad económica, la 
inversión y el crecimiento- sería complementado al realizar una aproximación para 
explicar las relaciones existentes entre el sistema bancario  y la actividad real. De este 
modo, el trabajo a realizarse contribuiría a mejorar el contexto en el que se toman las 
decisiones de política monetaria. En efecto, esta investigación permitiría determinar de 
manera aproximada si las acciones que toma el Banco Central del Ecuador (BCE) en 
relación al techo de tasa de interés (que por lo general ha sido disminuido) producen algún 
efecto dinamizador en la economía. En el caso de que se concluya que tal efecto es 
insignificante o nulo (puesto que el  desarrollo financiero o el endeudamiento informal  
pueden haber restado importancia al canal del crédito), dicho trabajo se constituiría en un 
indicador para los hacedores de política económica. De este modo, se podrían adoptar  
medidas de mayor impacto para lograr la estabilidad macroeconómica y alentar a bancos a 
financiar proyectos innovadores, ya que cualquier clase de interrupción en el flujo de 
crédito bancario potencialmente tiene importantes efectos reales (Bernanke , 1983).   

A manera de preámbulo, cabe mencionar las preguntas que subyacen el presente trabajo y 
cuya respuesta se pretende encontrar en el mismo: ¿Existe racionamiento en el mercado 
crediticio ecuatoriano? Si es así, ¿pueden haber contribuido los techos de tasas de interés a 
dicha situación? ¿Qué sucede en la actividad económica real ecuatoriana luego de un shock 
de política económica sobre el crédito (bancario) o algún factor que afecte a éste? ¿De qué 
manera se relacionan el sector bancario privado y el sector real de la economía 
ecuatoriana?  

                                                           
11

 Una referencia a riesgo moral puede ser consultada en el capítulo 2. 
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Para culminar el presente capítulo se menciona la estructura restante del presente trabajo: 
el segundo capítulo recopila los argumentos teóricos necesarios en relación a política 
monetaria y represión financiera; el tercer capítulo expone la metodología correspondiente 
a pruebas de racionamiento de crédito (sugeridas por Pérez et al., 1999) y a Vectores  
Autorregresivos; el cuarto capítulo presenta los resultados obtenidos a partir de la 
aplicación de la metodología mencionada; finalmente, el quinto y último capítulo está 
dedicado a presentar las conclusiones y recomendaciones extraídas de la presente 
investigación. 
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2. POLÍTICA MONETARIA Y REPRESIÓN FINANCIERA EN LOS 
PAÍSES EN VÍAS DE DESARROLLO 
 

2.1 POLÍTICA MONETARIA 
 

Dentro de los objetivos que persiguen los bancos centrales se encuentra la estabilidad de la 
economía. Para ello, los bancos centrales utilizan una gama de políticas económicas dentro 
de la cuales se encuentra la política monetaria; política cuyo objetivo central 
macroeconómico es “generalmente tomado como el mantenimiento de la estabilidad de 
precios en el tiempo”. (Alexander y Caramazza, 1994: 399) 

Así también, dentro de cada política existen instrumentos de política, es decir, variables a 
ser manipuladas por los bancos centrales para el logro de los propósitos mencionados. Para 
Agénor (2004), bajo represión financiera, existen dos tipos de instrumentos de política 
monetaria: directos e indirectos. Los primeros pretenden regular el precio, cantidad o 
composición del crédito en un intento por generar recursos que los gobiernos no pueden 
obtener a través de la imposición convencional. Entre ellos se encuentran controles de tasa 
de interés, techos en los créditos, y préstamos directos. Cabe mencionar que, la efectividad 
de estos puede verse disminuida a causa de la tendencia a evadirlos por parte de los 
agentes. Por otro lado, los instrumentos indirectos están basados en el mercado y operan 
esencialmente a través de las tasas de interés. Su principal propósito es afectar todas las 
condiciones monetarias y crediticias a través de la demanda y oferta por liquidez.  Estos 
incluyen operaciones de mercado abierto, facilidades  de refinanciamiento y de descuento 
y requerimientos de reserva. 

Puesto que en la presente investigación los controles sobre las tasas de interés constituyen 
un tema que merece especial atención, la siguiente subsección es dedicada a revisar la 
literatura respectiva.  

 

2.1.1 REPRESIÓN FINANCIERA Y TECHOS DE TASA DE INTERÉS 

 

Agénor (2004) menciona que las características principales del sistema financiero de los 
países en desarrollo son el bajo grado de diversificación institucional, la limitada 
disponibilidad de activos financieros y la importancia de la intervención del gobierno. 
(Agénor, 2004:114). Ésta última está relacionada con la existencia de impuestos, 
manifestados a través de restricciones en las tasas de interés - manteniendo niveles bajos de 
ésta- y requerimientos de reservas de los bancos comerciales en el banco central recibiendo 
bajas tasas de interés menores a la del mercado (o incluso cero). A dichos impuestos, Mc 
Kinnon  (1973) los llama represión financiera (Agénor, 2004: 116). 



 

10 
 

Para Agénor (2004), en general, un estado inicial de represión puede ser definido por una 
situación caracterizada por: techos sobre las tasas de interés nominales, controles 
cuantitativos y asignación selectiva de crédito, requerimientos de reserva altos sobre los 
depósitos bancarios, control directo del estado sobre parte del sistema bancario o 
asignación forzada de activos o créditos de bancos comerciales privados hacia el sector 
público. La motivación subyacente consiste en encontrar formas distintas a las 
convencionales para establecer impuestos. Las consecuencias derivadas de éstas políticas 
se reflejan en “limitar la disponibilidad de crédito y crear severas distorsiones e 
ineficiencias en el proceso de intermediación financiera, con efectos adversos sobre el 
ahorro, la inversión y el crecimiento” (Agénor, 2004: 114). 

Como se mencionó, una de la formas de represión financiera -y a la vez instrumento de 
política monetaria- que interesa para el presente estudio- es la imposición de techos a las 
tasas de interés activas nominales. Si bien es cierto que dicha restricción puede aparecer 
con el fin de establecer impuestos, ésta no sería la única motivación para su aplicación.  En 
efecto, existe una visión de carácter moral, que de cierta manera dista y contrasta con lo 
expuesto por Agénor (2004), pero que no deja de lado el aspecto económico. Dicha visión, 
considera a los techos de tasa de interés como una forma de control de la usura. En cierto 
modo, las motivaciones para establecer dicha regulación son claras; sin embargo, la 
comprensión de las consecuencias económicas derivadas de las mismas (particularmente, 
los efectos en los países en vías de desarrollo) dista de ser satisfactoria, a pesar del extenso 
debate. 

Para Blitz  y Long (1965)  

[…] existen tres posibles fundamentos para mantener un techo de tasa de interés sobre las 
instituciones bancarias: mejora el control del sistema por parte de las autoridades 
monetarias, protege a otras instituciones de competencia indeseable, y protege a pequeños 
y e inexpertos prestatarios contra la explotación (Blitz  y Long, 1965: 608). 

 

Por otro lado, Tansey y Tansey (2003) hacen referencia a los objetivos que persigue dicha 
regulación, mencionando que “los techos están diseñados para (1) frenar beneficios 
excesivos, (2) disminuir tasas de interés e inflación, (3) estimular la provisión de vivienda 
y el crecimiento, (4) subsidiar ciertos grupos de consumidores, y (5) proteger a los incautos 
y desinformados”12. A pesar de que los objetivos que persigue la regulación de tasas de 
interés parecen ir en favor de los más desprotegidos, existen autores que sostienen que el 
establecimiento y más aún la reducción de los  techos de tasa de interés acarrean efectos 
nocivos para la economía. De manera general,  McKinnon (1973) y Shaw  (1973) 
argumentan que bajo represión financiera las tasas de retorno son menores que las que se 
obtendrían en un mercado competitivo. Esto conllevaría un freno en la capacidad de 
funcionamiento de los intermediarios financieros y distorsiones en la canalización del 

                                                           
12

 Tansey, Michael y Patricia Tansey, “An Analysis of the Impact of Usury Ceilings on Conventional Mortgage 
Loans”. 3 Octubre de2003. URL: http://onlinelibrary.wiley.com/doi/10.1111/1540-6229.00244/abstract 
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ahorro hacia la inversión de manera eficiente. Según estos autores, la consecuencia de todo 
lo expuesto es la creación de un  impedimento en el desarrollo del sistema económico. 

De manera más específica, la literatura señala que  los controles sobre las tasas afectan a la 
economía al provocar una contracción en la disponibilidad de crédito (es decir, 
racionamiento de crédito13), lo que a su vez tendría efectos sobre la asignación eficiente de 
recursos, el consumo de los hogares, la inversión de las empresas y, por tanto, en la 
economía real.  

La restricción en el crédito se produciría puesto que la política adoptada ocasiona un efecto 
adverso sobre los grupos de potenciales prestatarios (como pequeñas empresas y gente de 
escasos recursos). Por un lado, la regulación pretende que dichos grupos accedan a un 
crédito bajo tasas “razonables”; sin embargo, el riesgo que ellos podrían representar para 
los bancos y  la  consecuente imposibilidad de que los últimos les otorguen créditos a tasas 
menores que el techo, incrementarían la probabilidad de que dichos grupos sean excluidos 
del mercado (Blitz y Long, 1965). 

De manera más específica, Fry (1997) (citado por Agénor, 2004) menciona que existen al 
menos cuatro canales que permiten entender cómo la caída de las tasas de interés por 
debajo del nivel que equilibra el mercado –forzada por la imposición de techos- distorsiona 
la economía. A saber:  

 Bajas tasas de interés tienden a incrementar la preferencia de los individuos por 
consumo actual en oposición a consumo futuro […]; así, ellos tienden  a reducir los 
ahorros por debajo del nivel que sería óptimo desde el punto de vista de la sociedad 
como un todo. Esto a su vez puede tener un efecto adverso sobre el crecimiento. 
 

 Bajas tasas de interés de los depósitos en relación a las tasas de interés de mercados 
financieros informales pueden reducir la oferta de fondos a través del sistema bancario 
y promover una desintermediación. A su vez, el desarrollo de modos informales de 
intermediación financiera pueden alterar sustancialmente el proceso de transmisión de 
política monetaria […]. 
 

 Los prestatarios que son capaces de obtener los fondos que requieren a bajas tasas de 
interés tenderán a escoger proyectos relativamente más intensivos en capital. El 
subsidio implícito al capital físico puede, por lo tanto, trasladarse a mayor desempleo. 

 

 El grupo de potenciales prestamistas típicamente contiene empresarios con proyectos 
de bajo rendimiento, quienes no desearían recibir créditos a una tasa de interés mayor 
que la que equilibra el mercado. En la medida en que los procesos de selección de los 
bancos contienen un elemento de aleatoriedad, algunos de los proyectos que son 
financiados tendrán rendimientos bajo el umbral que sería autoimpuesto con tasas de 
interés de equilibrio. (Fry, 1997: 755; citado en Agénor, 2004: 117-118). 

 
 

                                                           
13

 El racionamiento de crédito será tratado en subsecciones posteriores. 
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En este punto, cabe mencionar que los desarrollos teóricos enfatizan el hecho de que tanto 
los techos de tasa de interés como los instrumentos restantes, no afectan directamente a las 
variables objetivo de la política monetaria (inflación o producto); por el contrario, los 
efectos de las variaciones inducidas en dichos instrumentos afectan previamente a otras 
variables económicas, las cuales, a su vez, afectarán a las variables objetivo. Este es el 
tema a tratarse en la siguiente subsección. 

 

2.1.2 MECANISMOS TRANSMISIÓN POLÍTICA MONETARIA  
 

Varios han sido los economistas que concuerdan en que en el largo plazo, la política 
monetaria tiene limitada influencia sobre la economía real, mientras que en el corto plazo, 
dicha influencia parece ser significativa (Alexander y Caramazza, 1994; Bernanke y 
Gertler, 1995). Esto se produce a causa de que “los efectos de las acciones de política 
monetaria se demoran y distribuyen en el tiempo” y de que existe “incertidumbre sobre el 
impacto de acciones de política monetaria sobre el último objetivo” (Alexander y 
Caramazza, 1994: 399) 

Bajo este argumento, la comprensión de los efectos de las acciones de política monetaria 
en la economía pasa por la consideración de un conjunto de variables afectadas por dichas 
acciones y que a su vez afectan -principalmente- al producto y a la inflación. Dicho 
conjunto es conocido en la literatura teórica económica como canales o mecanismos de 
transmisión de política monetaria. Gran parte de estos mecanismos depende de las 
rigideces y fallas de mercado (entre ellas la asimetría de información), características de 
mercado bajo las cuales tiene sentido “alterar la estructura de la economía para aumentar la 
capacidad de impacto de la política monetaria” (Mies et al., 2002: 1). 

En la literatura se han presentado varios “esquemas” de mecanismos de transmisión, cuyas 
principales diferencias radican en  los vínculos entre variables y en el nombre que se han 
otorgado a los mismos.14 Los principales canales a través de los cuales las decisiones de 
política monetaria son trasmitidas a la demanda agregada y a la oferta en una economía 
pequeña abierta de un país en vías de desarrollo pueden ser clasificados en: efectos de tasas 
de interés, efectos de tipo de cambio nominal (bajo un régimen de tipo de cambio flexible), 
efectos de precio de activos y de hoja de balance, efectos de disponibilidad de crédito y 
efectos de expectativas.  

Dado que la intención de la presente investigación pretende contribuir a un mayor 
entendimiento de las relaciones existentes entre política monetaria, techos de tasa de 
interés  y producción, en este punto es necesario centrar la atención en el canal de crédito, 
en particular, en una de sus manifestaciones: los efectos de disponibilidad de crédito o 
canal de crédito bancario (Para una mayor descripción de los canales restantes véase 
Agénor, 2004: p135-141 y Kuttner y  Mosser, 2002). 

                                                           
14

 Para el presente estudio consideraremos los referidos por Agénor (2004) 
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2.1.3 VISIÓN CREDITICIA: EL CANAL CREDITICIO DE TRANSMISIÓN DE 
POLÍTICA MONETARIA 

 

Modigliani y Miller consideraban irrelevante la fuente de financiamiento en relación a la 
toma de decisiones de inversión de las empresas, de lo cual se derivaba la calificación al 
sector financiero como un velo de la economía. La cantidad cada vez mayor de trabajos 
empíricos que mostraban la insuficiencia del dinero como variable para explicar la 
transmisión de política monetaria hacia variables reales y la importancia de las relaciones 
entre crédito, sistema financiero y producto terminó por romper dicho supuesto y dar 
relevancia a la relación entre el sistema financiero y el proceso de transmisión de política 
monetaria, a pesar del relativamente pequeño conocimiento que aún se tiene de los 
diferentes canales de transmisión. De hecho, dicho proceso de transmisión puede verse 
distorsionado por debilidades en el sistema bancario -más aún cuando éste representa una 
parte significativa del sistema financiero, como en el caso de varios países en vías en 
desarrollo- a causa de que bancos débiles presentan menor capacidad de respuesta ante 
variaciones en las tasas de interés. Por otro lado se esperaría que una mejora en la 
competitividad dentro del sistema financiero pueda reforzar los mecanismos de transmisión 
mencionados (Agénor, 2004). 

En este sentido, las investigaciones que contemplan el desarrollo teórico y empírico para 
explicar los efectos de política monetaria sobre la economía, mencionan que el teorema de 
Modigliani y Miller y los trabajos que se basaban en el mismo, llegaron a crear una “visión  
monetaria” en relación a los mecanismos de transmisión de política monetaria. Esta visión 
centra su atención en los pasivos bancarios (dinero) y “descansa en la idea de que la 
innovación financiera aún no ha generado sustitutos perfectos para el dinero”; por lo tanto, 
la respuesta de la tasa de interés a corto plazo ante un cambio en la oferta de dinero debería 
ser significativa (Gertler y Gilchrist, 1993:13). Sin embargo, gracias a que el análisis del 
mercado de crédito ha ido adquiriendo cada vez más importancia en la literatura 
económica y a que se ha prestado mayor atención al sistema financiero, en particular a los 
bancos, la teoría en torno a la política monetaria se ha ido desarrollando de forma tal, que 
se ha creado una “visión crediticia”. 

La visión crediticia sostiene que el crédito bancario no es un sustituto perfecto para otras 
formas de endeudamiento, a causa de que varios prestatarios -particularmente los hogares y 
las empresas pequeñas y medianas- no pueden asumir el costo de emitir papeles en el 
mercado abierto. Tal situación posibilita la existencia de un mecanismo mediante el cual, 
el crédito transmite los efectos de la política monetaria hacia la economía real; mecanismo 
al cual se lo conoce como “canal de crédito” o “canal crediticio”.  

Esto no quiere decir que necesariamente existe un conflicto entre ambas visiones. Dado 
que los objetivos de política y los instrumentos empleados por las autoridades monetarias 
son comunes a todos los canales, la distinción de dichas visiones pasa por las diferencias 
respecto a las variables a través de las cuales los cambios en los instrumentos afectan la 
actividad real (Alexander y Caramazza, 1994). Está claro que ambas visiones son 
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importantes para entender la “magnitud, duración y composición de la respuesta de la 
economía a shocks de política monetaria” y llenar los vacíos de la literatura tradicional 
(Gertler y Gilchrist, 1993); sin embargo, resta establecer de manera concisa la existencia 
de independencia -o por otro lado,  complementariedad- de las visiones mencionadas.  
Dicho reto escapa al alcance del presente estudio15.  

Por otro lado, el canal crediticio presenta dos posibles formas de manifestarse, a saber: el 
canal de hoja de balance  y el canal de crédito bancario. Bernanke y Gertler (1995) 
explican: 

El primero de estos, el canal de hoja de balance, subraya el impacto potencial de los 
cambios en la política monetaria sobre el balance de los prestatarios y el estado de ingresos, 
incluyendo variables tales como el patrimonio neto del prestatario, el flujo de caja y los 
activos líquidos. El segundo vínculo, el canal de crédito bancario, se enfoca más 
estrechamente sobre el posible efecto de las acciones de política monetaria sobre la oferta 
de créditos por instituciones de depósito. (Bernanke y Gertler; 1995:3) 

 

De acuerdo a Cecchetti (1999), citado por Mies et al. (2002), ambas manifestaciones 
“descansan en una imperfección de mercado que diferencia el acceso a financiamiento de 
distintos tipos de empresas” (Mies et al., 2002: 8). Dicha imperfección corresponde al 
concepto de información imperfecta. Por esta razón, se ha considerado pertinente 
introducir la idea respectiva, antes de revisar la literatura correspondiente a las 
manifestaciones del canal de crédito.  

 

2.1.4 INFORMACIÓN IMPERFECTA  

 

Una gran parte de investigadores económicos considera al trabajo de Akerlof (1970) como 
seminal dentro de la literatura microeconómica; en particular, en lo que respecta a la 
economía de la información. A partir del mismo se han desarrollado aplicaciones en varios 
aspectos: mercado laboral, mercado agrícola, mercado de seguros, mercados financieros, 
etc. Previo a la presentación de la literatura que relaciona la información asimétrica con los 
mercados de crédito, cabe hacer referencia, de manera general, a los argumentos 
presentados por Akerlof (1970).16  

Se considera un mercado en el cual se vende un bien en unidades indivisibles, disponible 
en dos calidades, buena y mala, en proporciones fijas (λ y 1-λ, respectivamente). Cada 
comprador está potencialmente interesado en comprar una unidad, pero no puede 
determinar la diferencia en las dos calidades en el momento de la compra. Todos los 
compradores tienen la misma valoración de ambas calidades; una unidad del bien de baja 

                                                           
15

 Para argumentos a favor de la independencia de dichos canales véase Alexander y Caramazza (1994), 
mientras que para argumentos contrarios véase Bernanke y Gertler (1995). 
16

 A menos que se indique lo contrario, se considera la interpretación de Lofgren et al. (2002). 
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calidad merece wL  dólares para el comprador, mientras que una de alta calidad merece wH 
>  wL dólares. Cada vendedor conoce la calidad de las unidades que vende, y valora a la 
unidades de baja calidad a vL <   wL dólares y las de alta calidad a vH <  wH dólares. 

Si existieran mercados separados para bienes de baja y alta calidad, cada precio entre vL y 
wL respaldaría transacciones beneficiosas para ambas partes en el mercado para baja 
calidad, al igual que cada precio entre vH y wH  en el mercado para alta calidad. Estas 
transacciones constituirían un resultado socialmente eficiente: todas las ganancias del 
comercio son logradas. Pero si los mercados no están regulados y los compradores no 
pueden determinar la calidad del producto, vendedores inescrupulosos de productos de baja 
calidad optarían por comerciarlos en el mercado haciéndolos pasar por productos de buena 
calidad. En la práctica, los mercados  se unirían en un sólo mercado con un único precio 
para todas las unidades. Suponga que esto ocurre y que la valoración de los vendedores por 
bienes de alta calidad excede la valoración promedio de los consumidores. 
Algebraicamente, este caso es representado por la desigualdad      vH  >  , donde la 
valoración promedio  está dada por  = λ wL +  (1 -  λ) wH. Si ambas calidades son 
vendidas, los consumidores estarán dispuestos a pagar a lo sumo w. Pero este precio 
máximo cae bajo vH, el precio mínimo al cual los vendedores de bienes de alta calidad 
están dispuestos a entregar sus unidades. Los vendedores de bienes de alta calidad, por lo 
tanto, dejarán el mercado hasta que únicamente los bienes de mala calidad queden para la 
venta.  

De esta manera se concluye que, la diferencia existente entre la  información que poseen 
los vendedores y compradores sobre la calidad de un bien, o en otras palabras, la 
información imperfecta o asimétrica, conlleva distorsiones en el funcionamientos del 
mercado, las cuales, a su vez, inciden en el nivel de actividad de mercado: excluyendo a 
algunos vendedores, posiblemente los necesarios para evitar “la apertura de mercado” 
(Akerlof, 1970; Gertler, 1988). 

 

APLICACIONES AL MERCADO DE CRÉDITO 

Bajo las mismas consideraciones expuestas en el caso general, se parte de la incertidumbre 
subyacente en torno al éxito de los proyectos de inversión, lo cual, pone en duda la 
capacidad de pago del prestatario, es decir, crea riesgo de mora. Las diferentes 
apreciaciones sobre el riesgo que involucra el proyecto, parten de la posible asimetría de 
información existente en torno al mismo, y por ende relativa a la potencial solvencia (o 
capacidad de pago) del prestatario; esto a pesar de que los prestamistas, generalmente, 
tienen la capacidad de seleccionar, evaluar y monitorear a sus clientes (Agénor, 2004). 

En general, la literatura distingue dos tipos de problemas de información asimétrica para el 
mercado de crédito: selección adversa y riesgo moral. El primero hace referencia a una 
situación en la cual el prestamista no es capaz de distinguir entre proyectos con diferente 
riesgo de crédito al momento de la asignación, es decir antes de realizar el contrato. Dados 
dos proyectos con igual valor esperado, el prestamista prefiere el más seguro y el 
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prestatario el más riesgoso, pues ambos agentes son maximizadores de beneficio. En este 
contexto, aquellos que emprenden actividades riesgosas encuentran conveniente ocultar la 
verdadera naturaleza del proyecto17, con lo cual, explotan la falta de información del 
prestamista. Por otro lado, el riesgo moral hace referencia a la capacidad del prestatario 
para destinar los fondos a usos diferentes a los acordados con el prestamista, cuya 
apreciación tiene un gran sesgo, por su falta de información y control sobre el prestatario. 
En este caso, las asimetrías surgen luego del contrato. 

A partir de lo expuesto, la teoría ha enfatizado el hecho de que pueden aparecer 
distorsiones en el funcionamiento del mercado de crédito derivadas de la información 
asimétrica entre prestamistas y prestatarios, las cuales, a su vez  tendrían efectos sobre el 
proceso de transmisión de las acciones de política hacia el sector real de la economía 
(Gertler, 1988; Blanchard y Fischer, 1989). De manera específica, Blinder y Stiglitz (1983) 
mencionan tres implicaciones fundamentales de esta situación para la naturaleza de los 
mercados de capital:  

 

Primero, da lugar a que las instituciones –como los bancos- se especialicen en adquirir 
información relacionada con el riesgo de mora. […]. Un prestamista con mayor 
información puede distinguir más fácilmente entre buenos y malos riesgos, incrementando 
de este modo, su tasa de retorno. […]. Sin embargo, tal información es muy específica […], 
y por una variedad de razones, es también difícil de vender. Segundo, los bancos crearán 
mecanismos distintos al precio para descartar a los prestatarios poco confiables. […] 
Tercero, los bancos tratarán de crear contratos que proporcionen incentivos fuertes para no 
caer en mora. Esto puede dar lugar a contratos de contingencia, en los cuales, tanto la tasa 
de interés cobrada y la disponibilidad de créditos en una fecha posterior dependen del 
desempeño previo del prestatario (Blinder y Stiglitz, 1983: 299). 

 

Una de las posibles formas “óptimas” de reducir las pérdidas de malos créditos consiste en 
racionar el volumen de créditos en lugar de incrementar la tasa de interés, como se 
esperaría en el análisis económico clásico. En este proceso, los más afectados resultan ser 
los prestamistas no riesgosos, puesto que además de terminar “involuntariamente 
proveyendo un subsidio a los prestamistas deshonestos y de alto riesgo” (Bebczuk, 2000: 
15-16), algunos de ellos son expulsados del mercado durante un proceso de selección que 
de cierta manera resulta “imperfecto” a causa de la información asimétrica. Esta 
implicación y por ende el racionamiento de crédito no sólo como parte de los mecanismos 
de transmisión de política monetaria, sino también como mecanismo de protección frente a 
la información asimétrica son temas a ser considerados en las próximas subsecciones. 

 

                                                           
17

 A pesar de que se profundizará en este tema en lo posterior, el argumento subyacente es como sigue: El 
prestatario prefiere proyectos riesgosos, puesto que estos le otorgan mayor rendimiento. Sin embargo, 
estos tienen baja probabilidad de éxito, lo cual,  se traduce en una menor probabilidad de pago del crédito y 
en un incremento en la probabilidad de pérdidas para el prestamista. 
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2.1.5 EL CANAL DE BALANCE 

 

A pesar de que el alcance del presente estudio no contempla al canal de balance, pero 
requiere de él para generar el contexto teórico necesario en relación al proceso de 
transmisión de política monetaria, se hará una breve alusión al mismo.18 La idea básica del 
canal de balance radica en que una política monetaria restrictiva puede debilitar el balance 
de una empresa y posteriormente restringir su acceso al mercado de  financiamiento 
directo. Esto se produce puesto que el debilitamiento en la posición financiera del 
prestatario incrementa el riesgo de mora y los costos de monitoreo- derivados de la 
existencia de información  imperfecta- para los prestamistas. 

En este sentido, Gertler y Gilchrist (1993) señalan que la existencia de una relación teórica 
negativa entre la posición financiera de un prestatario y la prima de financiamiento 
externo19 que éste enfrenta, sustentan el canal de balance.  Al ser las decisiones de política 
monetaria capaces de influir en la posición financiera del prestatario, serían también 
capaces de afectar los flujos destinados a inversión y gasto, y por lo tanto, a los ciclos 
económicos. En este sentido argumentan  

[…] una política monetaria restrictiva directamente debilita el balance de los prestatarios al 
menos en dos formas. Primero, […] reduce el flujo de caja neto y debilita la posición 
financiera del prestatario. […]Segundo, […] declina el precio de los activos, lo cual entre 
otras cosas, hunde el valor del colateral del prestatario (Gertler y Gilchrist, 1993: 10). 

 

Adicionalmente, dichos autores sugieren que este mecanismo de transmisión puede ser más 
aplicable a pequeños prestatarios -hogares y pequeñas empresas- que a grandes, puesto que 
los primeros generalmente enfrentan una prima de financiamiento externo 
proporcionalmente mayor que la de los segundos. Esta idea es conocida como “hipótesis de 
exceso de sensibilidad”, la cual “enfatiza la distinción entre prestatarios que probablemente 
enfrentan fricciones de mercado crediticio versus prestatarios con acceso gratuito al 
mercado de capital” (Gertler y Gilchrist, 1993: 19). 

 

 

                                                           
18

 Blinder y Stiglitz (1983) consideran que es sumamente complicado separar de manera empírica el canal 
de crédito bancario del canal de balance, por lo cual, poseen mayor confianza en la existencia del primero. 
19

 La diferencia entre el costo de los fondos reunidos externamente (por ejemplo, a través de la emisión de 

deuda imperfectamente colateralizada) y el costo de oportunidad de fondos internos, causada por 

fricciones en el mercado de crédito es conocida en la teoría económica como prima de financiamiento 

externo. De cierta manera puede asociarse con “el costo esperado de evaluación y monitoreo” (Gertler y 

Gilchrist, 1993: 16). 
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2.1.6 EL CANAL DE CRÉDITO BANCARIO: RACIONAMIENTO DE CRÉDITO 

 

No es desdeñable que en éste punto, la atención se encamine hacia el crédito, pues éste no 
sólo sirve como objetivo intermedio de política monetaria y como canal de transmisión que 
amplifica o reduce los efectos de dicha política sobre el producto20, sino también, como un 
indicador importante que permite “una detección temprana de shocks del mercado de 
crédito, tales como una disposición modificada de los bancos para otorgar créditos, 
inducida por un cambio en su percepción del riesgo asociado a realizar préstamos o en su 
patrimonio neto […].” (Alexander y Caramazza, 1994). En este sentido,  Alexander y 
Caramazza (1994) argumentan:  

 

[…] la magnitud del ciclo económico (y la respuesta a la política monetaria) depende en 
parte de la robustez y competitividad del sistema bancario y financiero, lo cual, a su vez 
puede estar influenciado por medidas macroeconómicas que buscan establecer un marco 

apropiado de supervisión (Alexander y Caramazza, 1994: 413-414). 

 

Y añaden: 

Dado que el ciclo de crédito tiene implicaciones para la seguridad y robustez del sistema 
financiero, también las interrupciones de la actividad bancaria normal o mal 
funcionamiento (o no existencia de intermediación) pueden tener mayores impactos sobre 
la demanda y el producto que el previsto únicamente por la visión monetaria […] 
(Alexander y Caramazza, 1994: 415) 

 

Similarmente, Vargas (2001) menciona:   

Existe una tradición en macroeconomía que confiere un papel esencial a la situación del 
mercado de crédito en la propagación de las fluctuaciones cíclicas. Desde ese enfoque el 
deterioro de las condiciones crediticias no es un reflejo pasivo del debilitamiento de la 
economía real. Por el contrario, el gran incremento de las empresas en situación de 
insolvencia, el aumento del peso de la deuda, el colapso del precio de los activos y las 
quiebras de los bancos; son en sí mismos elementos esenciales que deprimen la actividad 

económica (Vargas, 2001:10). 

 

Bajo los argumentos expuestos y la consideración de la complejidad y sofisticación de los 
mercados financieros –que por lo general son representados en los modelos 
macroeconómicos convencionales únicamente a través del dinero y la tasa de interés 

                                                           
20

 De acuerdo a Blanchard y Fischer (1989) este punto de vista ha sido enfatizado por Gurley y Shaw (1960) 
y el Radcliffe Committe (1959), apoyado por el trabajo empírico de Friedman (1983) y “resucitado” por 

Bernanke y Gertler (1987), Blinder y Stiglitz (1983), y Greenwald y Stiglitz (1988). 
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(Blanchard y Fischer, 1989)-se hace necesario incluir en el presente trabajo la literatura 
correspondiente a la disponibilidad de crédito en la economía y a las interacciones 
real/financiera. En particular se procura topar temas relacionados con el canal de crédito 
bancario y racionamiento de crédito, a fin de mitigar las distorsiones -que pueden surgir al 
centrar toda la atención en la oferta de dinero- en el entendimiento de dichos mercados 
(Gertler, 1988).  

La teoría relativa al canal en cuestión sugiere que como un resultado de los requerimientos 
de reserva sobre depósitos, la política monetaria directamente regula la disponibilidad de 
crédito bancario –contrayéndola especialmente para prestatarios que dependen de los 
bancos-, lo cual a su vez influencia el fondeo y el gasto de los clientes dependientes de los 
bancos y conlleva potenciales consecuencias en el producto (Gertler y Gilchrist, 1993). La 
clave para entender esta idea radica en partir de la mencionada contracción en los fondos 
prestables, es decir, de una situación asociada con el racionamiento de crédito21. 

En un contexto teórico, el racionamiento de crédito puede ser explicado a partir de dos 
puntos de vista enfocados en el origen del mismo; posiciones que a pesar de diferir en 
varios aspectos, están claramente relacionadas e incluso resultan complementarias para 
explicar el fenómeno en cuestión. Dichos puntos son: 1) restricciones o techos a las tasas 
de interés o a los montos de crédito otorgados; 2) información asimétrica entre prestatarios 
y prestamistas. Para Stiglitz y Weiss (1981), el primero sería más adecuado en una 
perspectiva de largo plazo, mientras que el segundo en el corto plazo. Puesto que el tema 
de restricciones financieras fue tratado en las primeras secciones del presente capítulo, 
cabe dedicar las líneas restantes a la exposición del segundo punto.  

 

2.1.7 RACIONAMIENTO DE CRÉDITO E INFORMACIÓN ASIMÉTRICA 

 

Jaffee y Stiglitz (1990) señalan que el racionamiento de crédito puede caracterizar tanto a 
un mercado de crédito competitivo como a un imperfectamente competitivo. El argumento 
radica en que la existencia de costos de información en un mercado de crédito competitivo 
deriva en una competencia imperfecta entre bancos. Sin embargo, es necesario señalar que 
se requieren algunas condiciones previas para que la existencia de racionamiento de crédito 
sea posible en una economía. En este sentido, Alexander y Caramazza (1994) señalan: 

[…] dos condiciones deben cumplirse para que el canal crediticio funcione: (1) los créditos 
y títulos valores deben ser sustitutos imperfectos como activos bancarios; así, las acciones 
de política monetaria afectan directamente a la oferta de crédito bancario; y (2) los créditos 
bancarios y el crédito no bancario deben ser sustitutos imperfectos como pasivos de 
hogares y de empresas; así, una reducción en la disponibilidad de crédito bancario reduce 
la actividad económica real al restringir el gasto de los prestamistas dependientes del 
banco. La primera condición implica que en respuesta a un cambio de política monetaria 
inducido en el tamaño del balance, los bancos no ajustan simplemente sus tenencias de 

                                                           
21

 Se ha considerado conveniente proporcionar una definición formal en lo posterior. 
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títulos valores y mantienen su oferta de créditos sin cambios, mientras que la segunda 
condición implica que los prestatarios no pueden compensar sin costo una reducción en la 
oferta de crédito bancario al recurrir a otras fuentes de financiamiento o utilizar fondos 
internos. Otra implicación de la sustitución imperfecta de crédito bancario y no bancario es 
que las tasas de crédito bancario y otras tasas de préstamos pueden divergir (Alexander y 
Caramazza, 1994: 402). 

 

Dentro de un contexto de información asimétrica en el mercado de crédito y bajo las 
condiciones mencionadas, los bancos tienen un carácter “especial” en la economía, puesto 
que otorgan créditos a aquellos prestatarios que no pueden financiarse en el mercado 
abierto –particularmente hogares y pequeñas empresas- a causa del alto costo que éste 
representa. Esto surge como consecuencia de la capacidad que tienen los bancos para 
evaluar y seleccionar a potenciales prestamistas y monitorear el comportamiento de 
aquellos que ya han recibido un crédito (Alexander y Caramazza, 1994: 402). Sin embargo, 
el hecho de que dicha capacidad es imperfecta -a causa de la asimetría en la información-, 
conlleva a la utilización de “mecanismos de racionamiento distintos al precio, tales como 
controles de seguridad, evaluación de riesgo de crédito y requerimientos de colateral, como 
parte del proceso de aprobación de crédito” por parte de los bancos (Agénor, 2004: 140).  

Ahora bien, no se puede negar la existencia de ajustes en la tasa de interés activa por parte 
de los bancos como instrumento para cubrir el riesgo de crédito y ciertos costos. En este 
sentido, cabe considerar que incrementos en la tasa de interés pasiva de mercado 
conducirían a incrementos en la tasa de interés activa a fin de cubrir los costos de fondeo. 
Así también, un mayor riesgo percibido por los bancos resultaría en una situación similar. 
El aumento en la tasa activa, sin embargo, podría no ser el suficiente para alcanzar la tasa 
que limpia o equilibra el mercado de crédito; por el contrario el banco a fin de maximizar 
su beneficio esperado establecería una tasa menor a la de equilibrio de mercado, 
provocando un exceso de demanda por fondos prestables y la negación de créditos a 
algunos solicitantes, es decir, provocando racionamiento de crédito. De manera general, “el 
racionamiento de crédito se define como una situación en la cual existe un exceso de 
demanda de crédito porque las tasas de interés vigentes son menores que las tasas que 
limpian el mercado Walrasiano”22 (Jaffee y Stiglitz, 1990: 847). Aunque existen varios 
tipos de racionamiento de crédito, todos parten de un mismo hecho: los prestatarios no 
pueden pedir prestado tanto como quisieran, incluso cuando los mercados parecen estar 
funcionando bien. De manera formal, la teoría distingue al menos dos tipos de 
racionamiento de crédito:  

El racionamiento de crédito de tipo 1 ocurre cuando, un individuo no puede pedir prestado 
tanto como él o ella quisieran a la tasa de interés vigente.  El racionamiento de crédito de 

tipo 2 ocurre cuando, entre prestatarios idénticos, algunos que desean pedir prestado son 
capaces de hacerlo, mientras que otros no (Keeton, 1979 citado en Blanchard y Fischer, 
1989: 479).  

                                                           
22

 En la teoría Walrasiana,  los mercados tienden hacia un punto equilibrio, en el cual la oferta iguala a la 
demanda. 
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En este sentido, para muchos autores, el trabajo de  Stiglitz y Weiss (1981)23 resulta 
fundamental para explicar, dentro de un contexto de información asimétrica, el 
racionamiento de crédito que tiene un origen natural o endógeno; es decir, que aparece por 
motivos distintos a restricciones financieras impuestas por el gobierno. Esto se produce por 
las implicaciones -ya mencionadas- que tiene la relación negativa existente entre la 
probabilidad de pago y la tasa de interés. En particular, el banco no tiene incentivo para 
otorgar créditos a aquellos prestatarios  riesgosos, incluso  si ellos están dispuestos a 
aceptar tasas de interés contractuales más altas. Esto es, por lo tanto, racionamiento de 
crédito. A esto habría que añadir la rigidez en la tasa de interés para ajustarse 
“perfectamente” ante los desequilibrios mencionados, lo cual, según Stiglitz y Weiss 
(1981), permitiría caracterizar al racionamiento de crédito como un “fenómeno de 
desequilibrio temporal”. Los autores de la teoría considerada utilizan el término 
racionamiento de crédito para  

[…] circunstancias en las cuales  o bien (a) entre solicitantes que parecen ser idénticos 
algunos reciben un crédito y otros no, y los solicitantes rechazados no reciben un crédito  
incluso si ellos ofrecieran pagar una tasa de interés más alta; o b) existen grupos 
identificables de individuos en la poblaciones que, con una oferta dada de crédito, son 
incapaces de obtener crédito ante cualquier tasa de interés, ni siquiera con una oferta mayor 
de crédito lo harían (Stiglitz y Weiss, 1981: 394-395). 

 

Bajo esta definición, el trabajo de Stiglitz y Weiss (1981) puede sintetizarse de la siguiente 
manera: el beneficio esperado por el banco de un crédito es el producto del monto 
capitalizado del crédito y la probabilidad de pago. La probabilidad de mora (o no pago)  es, 
a su vez, una función creciente de la tasa de interés real. Mientras la tasa de interés se 
incrementa desde niveles relativamente bajos, el beneficio esperado del banco aumenta e 
incrementa su oferta de crédito. Sin embargo, ésta última no crece de forma monótona con 
la tasa de interés porque la probabilidad de mora se incrementa y el beneficio marginal 
esperado cae  (Véase gráfico 1). Para algunos niveles de tasa de interés, los picos de 
beneficio esperado y una alta tasa de interés mayor provoca que el beneficio esperado 
caiga mientras el incremento en los ingresos por intereses es mayor que la compensación 
por el incremento anticipado en la mora.24 Entonces, más allá de cierto nivel, los bancos 
maximizan sus beneficios negando créditos a algunos potenciales prestamistas en lugar de 
incrementar la tasa de interés, con lo cual, a la tasa de interés vigente existirá un exceso de 
demanda por fondos prestables (Alexander y Caramazza 1994). 

  

 

                                                           
23

 Las ideas correspondientes al mismo se presentarán en lo posterior. 
24

 Esto es, a tasas de interés mayores a la tasa que maximiza el beneficio esperado del banco, la pendiente 
de la curva de oferta de crédito se vuelve negativa. 
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Gráfico 1: La tasa de interés r* maximiza el retorno esperado del banco. 

 

Fuente: Jaffee y Stiglitz (1990: 854) 

 

La idea que subyace en dicho racionamiento radica en el efecto de selección adversa: más 
individuos adversos al riesgo se  separan del grupo de préstamos mientras la tasa de interés 
se incrementa. Esto puede observarse en el Gráfico 2, en el cual, los prestatarios de bajo 
riesgo dejan de aplicar ante una tasa crítica, r*, mientras que los prestatarios de alto riesgo 
–que anticipan una situación de mora o no pago- continúan aplicando a tasas mayores a r*, 
ocasionando una caída en el retorno esperado del banco. Mientras menos aversión del 
prestatario exista, mayor es la probabilidad de éste a escoger proyectos riesgosos que 
pueden incrementar la probabilidad de bancarrota. (Blanchard y Fischer, 1989). 

Gráfico 2: Determinación de la tasa de interés óptima. 

 

Fuente: Jaffee y Stiglitz (1990: 857) 
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Puesto que en r* el banco maximiza su beneficio y, por lo tanto, no tiene un incentivo para 
incrementar ni disminuir la tasa de interés, dicho punto es considerado como un punto de 
equilibrio. En él, existen potenciales prestatarios que no han sido satisfechos, pues 
otorgarles un crédito implicaría para el banco un riesgo mayor (y un beneficio esperado 
menor) que el del crédito promedio dada una tasa r*. Dado que no existen fuerzas 
competitivas que igualen oferta y demanda, ante un exceso de ésta última, es más rentable 
para el banco negar créditos a dichos prestatarios, en lugar de incrementar la tasa de 
interés.  En otras palabras, los bancos optan por racionar crédito. De este modo, la teoría 
presentada caracterizaría al mercado crediticio con la existencia de un equilibrio con 
racionamiento de crédito.25 

Stiglitz y Weiss (1981) concluyen que “en un equilibrio de racionamiento, en la medida 
que la política monetaria tiene éxito en cambiar la oferta de fondos, ésta afectará al nivel 
de inversión, no a través del mecanismo de tasa de interés, sino más bien a través de la 
disponibilidad de crédito.” (Stiglitz y Weiss, 1981: 408-409). En este sentido, Blinder 
(1987) explica que el racionamiento puede tener efectos sobre la oferta y demanda 
agregadas al restringir la inversión;  adicionalmente, es capaz de restringir el uso de capital 
de trabajo, lo cual, derivaría en una contracción de la oferta agregada. De acuerdo a 
Agénor (2004), también hay que tener en cuenta la existencia de posibles efectos 
retroalimentadores26 de “agregados macroeconómicos importantes (producto e inflación) 
sobre las decisiones de política y la expectativas” (Agénor, 2004: 132). 

Finalmente, Blanchard y Fischer (1989) enfatizan que, al existir racionamiento de crédito, 
la tasa de interés pierde credibilidad como indicador que refleja los efectos de variables 
financieras en la demanda agregada y se hace necesario incorporar agregados financieros 
como el monto de crédito que permitan enriquecer la  evaluación de política monetaria y 
financiera27. En este sentido, Mies et al. (2002) mencionan que dicha incorporación 
permitiría observar la relación existente entre bienestar  agregado y la  efectividad  de  la  
política monetaria, puesto que el primero depende del buen funcionamiento del mercado, 
mientras que la segunda de las imperfecciones existentes en el mismo. Por otro lado, 
Agénor (2004) considera que las ideas debidas a Stiglitz y Weiss (1981) permitirían 
entender el racionamiento de crédito en algunos países en desarrollo, en los cuales existe 
rigidez de tasas de interés y restricciones financieras que pueden exacerbar el 
racionamiento. Bajo estas consideraciones y tras haber presentado los argumentos teóricos 
que sustentan la presente investigación, únicamente resta –para concluir el presente 
capítulo- formalizar matemáticamente la teoría de racionamiento de crédito a través de un 

                                                           
25

 Un gráfico que integra oferta y demanda de crédito con el beneficio esperado del banco, además de una 
extensión de la idea expuesta en el párrafo –en particular, desde un enfoque macroeconómico- son  
incluidos  en la próxima subsección. 
26

 Conocidos en la literatura anglosajona como feedback effects. 
27

 Esto no quiere decir que los intentos por explicar el proceso de transmisión de política monetaria deban 
descartar a la tasa de interés como herramienta para la consecución de dicho objetivo. 
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modelo de racionamiento de crédito desarrollado por Blanchard y Fischer (1989) y basado 
en los trabajos de Keeton (1979) y Stiglitz y Weiss (1981).28 

 

2.1.8  UN MODELO DE RACIONAMIENTO DE CRÉDITO29
 

 

Existe un continuo de empresarios, cada uno de los cuales tiene un proyecto indivisible que 
requiere de inversión inicial K. Cada empresario tiene fondos propios W<K, por lo cual 
tienen que pedir prestado. 

Todos los proyectos tienen el mismo retorno esperado, R, pero difieren en riesgo. Por 
simplicidad se supone que los proyectos tienen éxito, rindiendo , donde i es el índice del 

proyecto, o fracasan, rindiendo el valor común , el cual puede ser cero. La probabilidad 
de éxito es . La relación entre  y  implica por suposición que el retorno esperado es 
el mismo para todos los proyectos, por lo tanto es 

(1)                                          

La distribución de  entre los empresarios está caracterizada por una función de densidad 
.  

Las instituciones financieras, para abreviar bancos, hacen préstamos a los empresarios.  
Éstos últimos utilizan sus fondos propios para autofinanciarse lo mayor posible y necesitan 
pedir prestado el monto K-W=B a fin de emprender el proyecto. Los préstamos son una 
forma de deuda estándar, en la cual el prestatario paga el monto especificado (1+r) B si él 
es capaz de hacerlo; pero en el caso de bancarrota, lo cual se asume que ocurre cuando el 
proyecto fracasa, él paga sólo el retorno actual disponible . Se asume que  

(2)                                               

 

La clave de la información asimétrica radica en que aunque el empresario conoce su 
probabilidad de éxito, el banco no. Además, en ausencia de mecanismos de ordenar a los 
individuos en grupos de probabilidad, el banco potencialmente hace préstamos a todos 
aquellos quienes están dispuestos a pedir prestado a la tasa de interés fijada.30 Si esto 
debería decidir el racionamiento de crédito, no se lo podría hacer a través de una 
discriminación de  prestatarios de alto y bajo riesgo entre aquellos que están dispuestos a 
pedir prestado. 
                                                           
28

 Se considera una de las varias versiones del modelo básico de Stiglitz y Weiss (1981), debida a de Meza y 
Webb (1987).  
29

 A menos que se indique lo contrario, esta subsección está tomada de: Blanchard, O. y Fischer, S. Lectures 
on Macroeconomics. The MIT Press. Cambridge, 1989. Capítulo 9. Páginas: 480-486. 
30

 La literatura señala que aunque el prestamista pudiera distinguir entre prestatarios, dicha distinción sigue 
siendo imperfecta. Para una situación en la cual el prestamista es capaz de discriminar entre prestatarios 
véase el Anexo 1, correspondiente a Pérez et al. (1998: 24) 
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Se asume que tanto el banco como el empresario son neutros frente al riesgo31. El retorno 
esperado para el inversionista es 

 

(3)                                                     

El retorno esperado del banco que hace un préstamo es  

(4)                   

 

Donde p es la probabilidad de corte a la cual los clientes acuden al banco por préstamos, lo 
cual será determinado a continuación. 

Ahora se considera un empresario decidiendo si debe pedir prestado. Una característica 
importante de la rentabilidad del inversionista es que ésta es decreciente con la 
probabilidad de éxito, . (Recuérdese que R es el mismo entre todos los proyectos, por lo 
tanto un valor más bajo de  implica un valor de  más alto). Para observar esto, sustituir 
(1) en (3) para obtener 

 

lo cual, considerando (2), es decreciente en . Así, los inversionistas de alto riesgo están 
dispuestos a pagar más por un préstamo. Esta es la razón básica de que se produzca un 
efecto de racionamiento de crédito. Esto claramente depende del hecho de que el contrato 
entre el prestatario y el banco sea un contrato de deuda; a continuación las razones del por 
qué el contrato  debe tomar esa forma. 

Asumir que los inversionistas tienen una alternativa para colocar sus fondos propios, W, en 
un activo seguro que rinde una tasa de retorno . De este modo, ellos  desearán pedir 
prestado siempre y cuando 

(5)                                                               

Dada (5) y la definición de  ya mencionada, mientras más alta la tasa de interés, r, 
más riesgoso el proyecto marginal, el proyecto por el cual el empresario es indiferente 
entre emprender el proyecto de inversión y colocar sus fondos en un activo seguro. Esto 
implica que ; es decir, que la probabilidad de éxito del proyecto marginal 
declina mientras la tasa de interés aumenta. 

                                                           
31

 De acuerdo a Jaffee y Stiglitz (1990), este supuesto obedece al hecho de que el nivel de  aversión al riesgo 
de los prestatarios puede tener efectos sobre el racionamiento de crédito, lo cual, dificultaría  el estudio de 
factores distintos al mencionado. 
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Ahora se considera el impacto de un incremento en la tasa de interés de crédito sobre el 
retorno esperado de cualquier banco que otorga créditos. Diferenciando (4) con respecto a 
r, se obtiene 

(6) 

 

 

El primer término del lado derecho refleja los reembolsos más altos de aquellos que pagan 
el crédito. El segundo término refleja el deterioro en la calidad del grupo de solicitantes. 
Este segundo término es negativo, y en consecuencia es posible que un incremento en la 
tasa de interés cobrada por el banco reduzca su beneficio esperado. El que esto suceda 
depende de las propiedades de la función de densidad. Los beneficios del banco son 
maximizados a la tasa de interés bajo la cual . 

En el cuarto cuadrante del gráfico 3, se muestra una posible relación entre la tasa de interés 
cobrada por los prestamistas, r, y el retorno esperado de un banco individual, denotado , 
igual a . Ejemplos de funciones de densidad que producen tal relación entre el retorno 
esperado del banco y la tasa de interés de prestamistas están dadas en Stiglitz y Weiss 
(1981)  y English (1986); la clave para producir una relación negativa es que un pequeño 
incremento en la tasa de interés deriva en un gran número de prestatarios relativamente 
seguros excluidos del mercado. 

El resto del diagrama muestra cómo el racionamiento de crédito puede presentarse32. La 
demanda de crédito está representada por la curva de pendiente negativa  en el primer 
cuadrante. La demanda de crédito es simplemente  

 

 

Su pendiente negativa resulta del hecho de que . En el tercer cuadrante se 
muestra que la oferta de fondos al banco es una función de  , asumida aquí como 
creciente. Adicionalmente se asume una relación directa entre la tasa de retorno del banco 
y la tasa que éste paga por los depósitos. En la ausencia de reservas y costos operativos, y 
con un sistema bancario operativo,  sería igual a la tasa ofrecida por los depósitos. Si el 
banco posee reservas y tiene otros costos operativos, la tasa de retorno por los depósitos 
sería menor a  pero, en general, una función creciente de . El análisis no cambiaría si 
la elasticidad de la oferta de fondos al banco fuera infinita33. 

                                                           
32

 Este diagrama está tomado de Stiglitz y Weiss (1981). 
33

 En este caso la “función” de oferta en el primer cuadrante constaría de dos puntos.  
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Se puede dibujar la “oferta” implicada en el primer cuadrante. En el cuarto cuadrante, un 
valor dado de r implica una tasa esperada de retorno dada al banco, . El tercer cuadrante 
da la oferta de depósitos a la tasa . La línea de 45 grados en el segundo cuadrante 
permite derivar la oferta de crédito en el primer cuadrante. En el caso mostrado, existe 
equilibrio con racionamiento de crédito en el punto A, a una tasa de interés  que 
maximiza los beneficios del banco.  La demanda de crédito a esa tasa de interés, señalada 
en el punto B, excede el monto ofertado. Por lo tanto el crédito es racionado. Este es el tipo 
2 de racionamiento, en el cual, entre proyectos idénticos, algunos reciben financiamiento y 
otro no -un resultado de proyectos que tienen un tamaño mínimo dado. 

 

Gráfico 3: Equilibrio con racionamiento de crédito  

 

Fuente: Blanchard y Fischer (1989: 483) 

 

Parece existir un equilibrio estándar no racionado en el punto C. Cualquier banco operando 
en ese punto, sin embargo, puede obtener beneficios más altos reduciendo su tasa de 
interés y retornando al punto A. Puede parecer que el racionamiento no pudiera persistir 
porque los bancos están obteniendo beneficios en el punto A. Sin embargo, nada en el 
análisis es consistente con el supuesto de que en el punto A todos los beneficios esperados 
han sido perdidos a causa de la competencia; así el punto A pudiera ser el punto de 
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equilibrio de la industria, implicando la posible existencia de racionamiento de crédito en 
equilibrio en la situación mostrada en el Gráfico 3. 

Es también posible generar racionamiento de crédito en una situación en la cual cada 
inversionista tiene diferentes tipos de proyectos. Así, a través de un análisis similar al 
expuesto, se puede mostrar la posible existencia de un equilibrio con racionamiento de 
crédito en el cual cada inversionista obtiene menos financiamiento que el requerido a la 
tasa de interés vigente. 

Nótese que en estos casos no es fácil distinguir si el racionamiento de crédito resulta de 
riesgo moral o selección adversa. En ambos ejemplos existe selección adversa de 
proyectos, la selección de proyectos más riesgosos es responsable del racionamiento de 
crédito. Similarmente, en cada caso el racionamiento de crédito puede ser descrito como 
una manifestación del riesgo moral porque sólo la posibilidad de bancarrota – 
voluntariamente admitida por el prestatario a causa de la limitada confiabilidad – causa 
racionamiento. 

La forma de contrato 

La utilización de una forma de contrato de deuda  muy restringida en el modelo expuesto 
muestra el problema de robustez del resultado de racionamiento de crédito. Una 
posibilidad obvia es que el prestatario aporte con un colateral que él perdería en el caso de 
bancarrota. Si  cada individuo tiene un colateral igual a B, entonces no existe riesgo para el 
prestamista  ni racionamiento de crédito. Sin embargo, en este caso tampoco existiría 
necesidad de pedir prestado. 

¿Puede el uso de un plan colateral-tasa de interés inducir a los prestatarios a revelar su 
tipo? Stiglitz y Weiss (1981) muestran que éste no es generalmente el caso en un modelo 
en el cual el banco fija el nivel de colateral. Su prueba gira en torno al supuesto de que en 
algún punto, los individuos se enfrentan con una restricción de fondos propios existente, y 
por lo tanto, el análisis expuesto aplica nuevamente. 

Hart (1986) plantea la pregunta de por qué es posible para el prestamista averiguar el 
monto ganado por el prestatario en un estado de la naturaleza (cuando el reembolso es ) 
pero no en otro ( ). Algunos avances han sido realizados para responder esta pregunta por 
Gale y Hellwig (1985). Ellos asumen que es costoso monitorear el estado de naturaleza34 y 
posteriormente muestra que en tal caso, los contratos óptimos entre prestatario y 
prestamista toman la forma de deuda. Haciendo que el prestatario realice un pago fijo 
independiente del estado de naturaleza por buenos resultados, el contrato ahorra los costos 
de monitoreo esperados. A través del monitoreo cuando el prestatario declara una 
inhabilidad para cumplir con el pago fijado, el contrato asegura que el prestatario no puede 
declarar una inhabilidad de cumplir con los pagos fijados a voluntad35. 

                                                           
34

 Townsend (1979) fue el pionero en esta área. 
35

 Una situación muy similar ha sido utilizada por Williamson (1986) para generar intermediarios financieros 
endógenos y equilibrio con racionamiento de crédito. Los préstamos individuales están dominados por la 
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Optimalidad del Racionamiento de Crédito 

El término racionamiento automáticamente crea la impresión de no optimalidad. De Meza 
y Webb (1987) muestran que si, en el modelo de Stiglitz-Weiss, la oferta de fondos al 
banco es no decreciente en la tasa de retorno, existe muy poca inversión en el equilibrio 
con racionamiento de crédito. El argumento es que puesto que tanto bancos como 
empresarios neutros ante el riesgo, todos los proyectos con retorno esperado mayor o igual 
que la tasa de interés segura ρ deberían ser emprendidos. Así, en el óptimo social todos los 
proyectos para los cuales  

(7)                                                     

deberían ser emprendidos. 

Los inversionistas se financian a través del banco si  

(8)                                                     

Considérese ahora el proyecto marginal para el cual (8) se mantiene con igualdad. Para 
cualquier proyecto que éste financie, el retorno esperado del banco  es 

 

Dado el proyecto marginal, el retorno esperado del banco es 

 

Se supone ahora que éste es también el proyecto social marginal, para el cual (8) se 
mantiene con igualdad. Entonces el banco espera cubrir los costos con este proyecto, sin 
embargo, perderá dinero con todos los otros proyectos, puesto que son más riesgosos. 
Puesto que en equilibrio el banco espera obtener beneficios nulos o positivos, en el 
margen, éste no puede estar financiando la inversión marginal socialmente óptima. De este 
modo, las inversiones que deberían ser emprendidas no lo son. 

De Meza y Webb (1987) muestran que en este modelo un subsidio de intereses puede 
restablecer la primera y mejor asignación. También muestran que con una oferta de fondos 
al sistema bancario que se dobla hacia atrás, existirá exceso de inversión en el equilibrio 
con racionamiento de crédito. 

Sin embargo, la no optimalidad de equilibrios en la presencia de racionamiento de crédito 
no es general: existen ejemplos en los cuales la asignación con racionamiento de crédito es 
aquella que sería producida por un centro planificador con la misma información que está 
disponible para los participantes de mercado. De este modo la asignación en un equilibrio 
con racionamiento de crédito es óptima en el modelo propuesto por Williamson (1986); 
similarmente, Keeton (1979) muestra en un modelo con racionamiento de crédito tipo 1 

                                                                                                                                                                                
existencia de un intermediario financiero puesto que la escala mínima del proyecto es grande y los 
intermediarios financieros están asumidos como monitores eficientes.  La deuda, en lugar de los contratos 
de acciones, son utilizados para mantener el costo de monitoreo bajo. 
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que la asignación es eficiente. El punto en todos estos casos es que el racionamiento de 
crédito es un método eficiente de prevenir exceso de inversión en proyectos riesgosos que 
de otro modo, tomarían lugar, a causa de la falta de información que posee el prestamista. 

Un modelo interesante en el cual la asignación de crédito no es óptima en la ausencia de 
racionamiento de crédito es presentado por Mankiw (1986). La no optimalidad surge del 
uso de contratos de deuda, lo cual implica que en equilibrio (donde la oferta iguala a la 
demanda)   algunos prestatarios confiables que deberían invertir no lo hacen y algunos 
prestatarios que no deberían invertir lo están haciendo. Mankiw (1986) muestra que un 
incremento en la tasa de interés puede destruir el mercado de equilibrio (esto es el colapso 
financiero). Puesto que esto conlleva a una asignación no óptima de inversión, la 
intervención gubernamental para prevenir el colapso de mercado puede estar socialmente 
justificada. 
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3. METODOLOGÍA 
 

Se ha considerado oportuno tratar los aspectos metodológicos en dos partes. La primera 
hace referencia al racionamiento de crédito y la segunda a las relaciones entre el sistema 
bancario y la actividad real de la economía ecuatoriana. Antes de realizar la exposición 
respectiva, es necesario anticipar que la frecuencia de los datos a utilizarse en toda la 
investigación es mensual. Por otro lado, se ha considerado oportuno mencionar las 
variables a utilizar en lo posterior, puesto que su inclusión depende de la parte tratada (1. 
racionamiento de crédito y 2. relaciones entre el sistema bancario y la actividad real de la 
economía ecuatoriana).  

 

3.1 RACIONAMIENTO DE CRÉDITO 
 

La metodología utilizada en la presente investigación para probar la existencia de 
racionamiento de crédito ha sido tomada de Pérez et al. (1998). En este sentido, cabe 
aclarar que una parte del trabajo a realizarse corresponderá a una mera aplicación de dicha 
metodología con datos en un contexto económico diferente. No obstante, por un lado, se ha 
propuesto una extensión a dicha metodología a partir de una “calibración” de una de las 
pruebas de racionamiento y, por otro, se ha consultado a otros autores y mencionado 
cuando se lo ha estimado oportuno; a fin de mantener coherencia frente al contexto 
económico del periodo de análisis y mejorar las consideraciones a tomar para trabajos 
posteriores. A continuación se presenta la metodología de  Pérez et al. (1998), 
incorporando los cambios mencionados. 

El primer paso consiste en identificar cuáles datos corresponden a la función  de  demanda  
y cuáles a la de oferta, puesto que el considerar que el mercado de crédito está en 
desequilibrio, implica que la cantidad transada está determinada por la cantidad (oferta o 
demanda) que sea menor en ese  momento. Para realizar dicha identificación (o separación 
de muestra) es indispensable asumir hipótesis muy fuertes acerca de la causa del 
desequilibrio. 

Concretamente,  es  casi  imposible  hacer  esta  separación  sin  partir  ya  sea  desde  un  
esquema de racionamiento de crédito, o desde un mercado que se limpia vía tasas de 
interés. Entonces, estimar así las funciones de demanda y oferta, a primera vista, no deja 
mucho margen de acción para probar la hipótesis de si existe o no racionamiento de 
crédito. Sin embargo, se puede intentar la estimación de un modelo econométrico que 
permita la contrastación empírica de algunas de las consecuencias que se obtienen del 
modelo de Stiglitz y Weiss. Partiendo como hipótesis de trabajo de que este modelo se 
cumple en el caso ecuatoriano, se debe aceptar entonces que casi siempre la demanda es 
superior a la oferta de crédito,  y que por lo tanto la cantidad transada en el mercado 
corresponde a ésta. A pesar de ser más frecuente la situación descrita, podrían existir 
períodos (tal vez muy cortos) en los cuales la demanda sea menor a la oferta. 
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Bajo dicha consideración, la herramienta que permita la contrastación empírica de algunas 
de las consecuencias que se obtienen del modelo de Stiglitz y Weiss, entre ellas, las 
derivadas de la identificación mencionada, se basará en la estimación de un modelo 
econométrico.  

Inicialmente, dicha herramienta será encaminada  a realizar la separación de muestra, 
utilizando variables de liquidez propuestas por Pérez et al. (1998)36.  

Una  vez  separada  la  muestra,  la  estimación  de  las  curvas  de  oferta  y  demanda  
puede  hacerse.  

Disponiendo de estas funciones, se observaría claramente:   

i) Si la función de demanda es casi siempre superior a la oferta, y si ésta no depende de la 
tasa de interés, tal como lo afirma el modelo de Stiglitz y Weiss o;   

ii) Si, por el contrario, la diferencia entre las dos funciones no es estadísticamente 
significativa, lo cual implicaría que el método de separación de muestra no es adecuado, 
y/o la función de oferta depende (en modo creciente) de la tasa de interés, tal como se 
deduce del modelo neoclásico.   

Si las funciones halladas cumplen  con  las  condiciones  (i),  no  sería  posible  rechazar  la  
hipótesis de racionamiento "a la Stiglitz". Tampoco se podría aceptarla, puesto que 
solamente se ha construido una secuencia en la cual hipótesis y tesis son consistentes. Si 
por el contrario se cumple la característica (ii), la hipótesis de trabajo de la cual se partió 
debe ser rechazada.  

 

3.1.1 SEPARACIÓN DE MUESTRA SEGÚN INDICADORES DE LIQUIDEZ  

 

La hipótesis básica del test que se desarrolla a continuación es que un exceso de liquidez  
de  los bancos  los  conduce  a  posiciones de sobre-encaje en el Banco Central y a  niveles  
más  altos  que  los acostumbrados  de  especies  monetarias  en  caja37.  Este  exceso  en  la 
disponibilidad  de  fondos  por  parte  del  sistema  financiero  se  debería  a  una  demanda  
de  crédito relativamente  deficiente  frente  a  la  oferta,  fundamental  destino  de  los  
recursos  bancarios.  En  esta situación, el mercado se hallaría en desequilibrio (con la 
oferta superior a la demanda) y por lo tanto el stock de crédito contratado correspondería a 
la demanda.   

Por el contrario, niveles de sobre-encaje y de caja menores a lo usual, reflejarían una 
demanda de crédito superior a la cantidad que los bancos están dispuestos a ofrecer en ese 
momento. Esta actitud del sistema financiero podría deberse a  un  mayor riesgo de retiro  
                                                           
36

 El procedimiento correspondiente se explica en la sección siguiente 
37

 Puesto que en el período analizado el BCE no tiene la facultad de emitir moneda y por tanto, los bonos de 
estabilización monetaria (BEMs) no constituyen un instrumento de política monetaria vigente, se ha 
excluido de los criterios mencionados a “posiciones  no  usuales  en  BEM. 
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de depósitos, problemas en la capitalización, o algún otro factor que disminuya la  
disponibilidad de fondos prestables. La consecuencia sería que la demanda de crédito sea 
superior a la oferta.  

En  definitiva, lo que se propone es la utilización de los indicadores de liquidez  
mencionados, como variables que permitan realizar  la separación de la muestra, y de  esta  
manera la estimación de las funciones de oferta y de demanda.  

Para identificar las observaciones correspondientes a dichas funciones (asumiendo en 
primera instancia que el modelo de Stiglitz y Weiss (1981) se cumple en el mercado de 
crédito ecuatoriano) se usa la posición neta en encaje del sistema bancario, más 
precisamente, la variable SE, definida como la razón de la suma del sobre encaje y de las 
especies  monetarias  en  caja  del  sistema  bancario  para  el  crédito.  

Pérez et al. (1998) postulan un  conjunto  de  variables que definirían  el  valor  adecuado  
de  SE  en  ese instante,  que  por  lo  tanto  cambiaría  en  el  tiempo. Entonces,  una  
ocurrencia  de  SE  superior  al  valor adecuado o esperado dadas las variables 
determinantes, indicaría un exceso de liquidez.  

Puesto que no existen teoría ni estudios concluyentes en relación a dichos determinantes, 
en la presente investigación se propone un modelo de series temporales, con componentes 
autorregresivas y de media móvil, cuya identificación y estimación se realiza bajo el 
procedimiento de Box-Jenkins.38 A pesar de que las características del modelo propuesto 
varían, las consideraciones a realizarse sobre el valor esperado de la variable de liquidez se 
mantienen. 

De este modo,  un  "comportamiento  normal"  de  la  variable puede ser estimado con 
cierto margen de error. La hipótesis fundamental de esta sección es que si el valor 
observado  de  SE  es  demasiado  alto  respecto  al  valor  predicho  (o  sea:  el  error  de  
predicción  es  muy grande)  se trata de un comportamiento atípico que podría ser 
identificado como un exceso de liquidez, explicado a su vez por un exceso relativo de la 
oferta respecto a la demanda. Si los errores tienen una distribución normal, el criterio para 
definir un mes como atípico puede ser que el SE observado supere el límite superior del 
intervalo de confianza (bajo un nivel de confianza fijado previamente) de la estimación39, 
evidenciando exceso de oferta sobre la demanda. Adicionalmente, hemos encontrado 
oportuno considerar información económica relevante relacionada con temas de liquidez 
y/o crédito, a fin de contrastar la separación de muestra.  

Una vez que la separación de muestra ha sido realizada se deben estimar las ecuaciones de 
oferta y demanda de crédito. Para ello, se presenta un modelo teórico para variables 
estacionarias en nivel; posteriormente se incluye una aproximación en tasas de crecimiento 
para series integradas de orden 1. 

                                                           
38

 Una referencia al procedimiento de Box Jenkins puede ser consultado en Lardic y Mignon (2002.) 
39

 A diferencia de Pérez et al. (1998), se considera un intervalo de confianza dinámico para el periodo de 
análisis. 
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3.1.1.1 MODELO TEÓRICO 

El modelo teórico es como sigue: se asume por el momento que el mecanismo de 
separación de muestra está completamente definido. Existiría una curva de oferta y una de 
demanda  

(9)                                                     

(10)                                                   

 

Donde  corresponde a la demanda de crédito,  a la oferta de crédito,  a un conjunto 
de factores que determinan la oferta y demanda de crédito (a ser detallados en lo posterior),  

 y  los vectores de parámetros asociados a dichos factores y  y  los errores 
respectivos. 

Para   aquellos   puntos   identificados   como   de   oferta   superior   a   la   demanda,   se   
tendría   que:  

  
 

 

y de lo contrario:   

 

 

El  criterio  para  saber  cuándo  la  oferta  es  superior  a  la  demanda  se  expresa  en  la  
desigualdad:  

(11)                                                         

donde:   

 

 

 

 

y 
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Se debe tomar en cuenta que para cada una de las ecuaciones a estimar, las variables 
dependientes son limitadas. En efecto, la muestra no es completa para ninguna de las dos 
ecuaciones, ya que para que una observación corresponda a una u otra se ha cumplido un 
criterio previo. Esto implica que cada una de las esperanzas de los errores no es cero. No 
puede, entonces, utilizarse mínimos cuadrados ordinarios para la estimación de las 
funciones. Una manera adecuada de hacerlo es asumir una distribución para los errores y 
plantear una función de verosimilitud a maximizar. Otra forma más fácil de obtener los 
coeficientes es definir la variable dummy It:   

 

 

 

Se puede entonces estimar mediante mínimos cuadrados las ecuaciones: 

(12)                                           

(13)                                           

 

En el trabajo a realizarse, y bajo la consideración de las ecuaciones (12) y (13), la variable 
independiente  corresponde a la cartera de crédito por vencer (como proxy del crédito);  

 corresponde al siguiente conjunto de variables: IDEAC (como proxy de la actividad 
real), la inflación anual, la tasa libor a 180 días y ciertos agregados del sistema bancario 
privado, a saber: depósitos a la vista (como proxy de los depósitos), la  tasa de interés 
activa efectiva (construida a partir de un promedio de las tasas por segmento, ponderado 
por el volumen de crédito del segmento), la morosidad ampliada de la cartera de crédito; y 
los rezagos de la variable dependiente; mientras las variables adicionales (W) 
corresponden a los inversos de las razones de Mills40,    

 

 

donde  y Φ son la función de densidad y de distribución normales, respectivamente.  
Estas razones pueden obtenerse como resultado de una estimación probit del modelo de It 
en función de Xt.   

                                                           
40

 La inclusión de los inversos de Razones de Mills permite corregir el sesgo de “selectividad” provocado por 

la separación de muestra. Para una ampliación de lo expuesto véase: Heckman (1976: 475-491), Heckman 
(1979: 153-161) y Johnston y Dindardo (1997: 446-449). 
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Es decir, el proceso tiene dos etapas: 1) la estimación de las razones de Mills a través de un 
modelo probit, y 2) la estimación de las curvas de oferta y demanda a través de Mínimos 
Cuadrados Ordinarios.  

 

3.1.1.2 APROXIMACIÓN EN TASAS DE CRECIMIENTO  

Tomando en cuenta que la serie de crédito es  integrada  de  orden  1, se utilizará la 
primera diferencia de los  logaritmos  de  la  serie original; la serie transformada se define 
como la tasa de crecimiento del crédito. La estimación de las funciones de oferta y 
demanda de crédito pasa por un esquema similar al expuesto en la subsección anterior, 
pues la variante radica en que al trabajarse con tasas de crecimiento, se requiere un 
desarrollo  algebraico adicional.   

Se parte de las funciones:  

(14)                                                           

(15)                                                           

Es decir: 

 

 

 

 

Similar a lo expuesto en la subsección anterior, la estimación de las funciones pasa por la 
definición de una variable dummy It  y  la  obtención de las razones de Mills,  W1t  y W0t , 
lo que permitiría plantear:  

 

(16)                        

(17)                        

 

Sin embargo, la variable explicada disponible es ln(Qt)-ln(Qt-1). Obtener las tasas de  
crecimiento de t-1 a t requiere una definición respecto a qué régimen prevalece en cada 
mes. De esta forma:  
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(18)                     

(19)                     

(20)           

(21)           

 

Ahora bien, para facilitar la estimación de las funciones, es conveniente definir las 
variables auxiliares E y F, según el valor de It-1  e It:   

 

Tabla 1: Variables auxiliares E y F 

 

Fuente: Pérez et al. (1998: 16) 

 

Entonces,  se  puede  estimar  la  función:   

 

(22)                   

  

Esta última forma de expresar las funciones de oferta y demanda permite el uso directo del 
método de mínimos cuadrados ordinarios, ya que en este caso la variable dependiente no  
está afectada por la selección de muestra. Los coeficientes multiplicados por E 
corresponden a las variaciones de oferta de crédito, mientras que los multiplicados por F, a 
las variaciones de demanda.  

 

3.1.2 SEPARACIÓN DE MUESTRA Y AJUSTE VÍA TASAS DE INTERÉS 

 

El segundo enfoque sugerido por Pérez et al. (1998) se basa en el trabajo de Ito y Ueda 
(1981), el cual es una aplicación de la herramienta econométrica propuesta por Fair y 
Jaffee (1972), y en una variante de esta última debida a Amemiya (1974) –citado en 

It-1 It E F β0E + β1F

0 0 1 0 β0

1 1 0 1 β1

1 0 1 -1 β0 - β1

0 1 -1 1  -β0 + β1

Definición de las variables auxiliares E y F
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Maddala (1983)-. Ito y Ueda (1981), a diferencia de Stiglitz y Weiss (1981), parten del 
supuesto de que existe una tasa de interés que equilibra la oferta y la demanda de crédito, 
pero ésta no es alcanzada por diversas fricciones presentes en el mercado financiero. En 
este sentido, estos autores señalan que la tasa de interés reaccionaría de manera 
proporcional a los desequilibrios de mercado: subiendo cuando hay exceso de demanda y 
bajando cuando el exceso de oferta se presenta.  

Para ello utilizan un análisis de series temporales, que basándose en la clasificación de 
Jaffee (1971), ellos han considerado calificarla como “una investigación de “racionamiento 
de crédito dinámico”” (Ito y Ueda, 1981: 692). En relación a la interpretación de resultados 
anticipan que “aceptar la hipótesis de equilibrio en este marco no excluye la posibilidad de 
“racionamiento de crédito de equilibrio” basado en la información asimétrica en el 
mercado” (Id.). Por otro lado, el trabajo de Fair y Jaffee (1972) es un modelo de 
desequilibrio41 cuyo fundamento radica en la existencia de mercados caracterizados por 
excesos de oferta o de demanda.   

A continuación se presenta la metodología considerada, tomando en cuenta la propuesta de 
Pérez et al. (1998) para tratar la estacionariedad  de  la variable dependiente utilizando la 
primera diferencia de los logaritmos de la serie. 

 

3.1.2.1 MODELO DE FAIR Y JAFFE 

Fair y Jaffee (1972) parten asumiendo que si existe un desequilibrio en el mercado, la 
cantidad observada es igual al mínimo entre la cantidad demandada y la ofertada. 

(23)                                                    

 

Adicionalmente, se considera que la oferta y demanda pueden ser explicadas por sus 
respectivos factores: 

(24.1)                                           

 

(24.2)                                            

 

donde  y  son vectores de parámetros desconocidos, y  y son vectores de 
variables exógenas y  y son serialmente  y contemporáneamente independientes con 

la distribución N(0,  ) y N(0, ), respectivamente. 

                                                           
41

 Maddala (1983) explica que en el presente caso, desequilibrio se entiende como un estado distinto al 
óptimo. 
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También es posible postular la siguiente ecuación de ajuste de precio.  

(25)                                 

 

 

Esta ecuación implica que la cantidad de cambio de precio es directamente proporcional a 
la cantidad de exceso de demanda. El coeficiente de proporcionalidad, ,42 depende de la 
magnitud de la unidad de tiempo, donde  igual cero es el caso extremo de no ajuste y  
igual infinito es el caso extremo de perfecto ajuste.43  

Expresando (25) para exceso de demanda se tiene 

(26) 

 

 

Si  puede ser estimado, entonces la cantidad actual de exceso de demanda puede ser 
directamente determinada por el cambio en el precio, y así pueden ser estimados los 
valores tanto de demanda como de oferta sobre la totalidad del periodo considerado. El 
procedimiento a ser desarrollado a continuación simultáneamente estima  y los 
parámetros de los dos regímenes. Primero, se considera un periodo con precios al alza. De  
la ecuación (26) se conoce que éste será una periodo de exceso de demanda, y por lo tanto 
(de la ecuación (23)), la cantidad observada corresponderá a la oferta.  Consecuentemente, 
la función de oferta puede ser directamente estimada utilizando la cantidad observada 
como la variable dependiente: 

 

(27)                                       

 

Adicionalmente, puesto que la oferta corresponde a la cantidad observada, la ecuación (26) 
puede ser reescrita como: 

 

 
                                                           
42

  es un parámetro escalar positivo.   
43

 Debe notarse que el caso extremo de ajuste perfecto corresponde a un mercado siempre en equilibrio. El 
supuesto de que el mercado está siempre en equilibrio puede ser probado al probar si la estimación de 1/γ 

es significativamente diferente de cero. Si esta estimación no es significativamente diferente de cero, 
entonces la hipótesis nula de ajuste perfecto del mercado no puede ser rechazada. 
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(28)                                              

 

 

De este modo, los parámetros de la función de demanda pueden también ser estimados 
utilizando la cantidad observada como la variable dependiente, en la medida en que el 
cambio en el precio es incluido en la ecuación como un ajuste implícito para la cantidad de 
racionamiento. En periodos de caída de precio, esencialmente el mismo principio aplica. 
Entonces, las funciones de oferta y demanda serán estimadas como, respectivamente: 

 

(29) 

 

 

y 

(30) 

 

 

 

Más aún, el sistema de ecuaciones (27)-(30) puede ser reducido a una única ecuación de 
demanda y a una única ecuación de oferta, cada una, a ser estimada sobre todo el periodo 
considerado, realizando los ajustes apropiados para el cambio en el precio. 

(31) 

 

donde 

 

y 

(32) 
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donde 

 

 

Es evidente que la ecuación (31) es equivalente a las dos ecuaciones de demanda (28) y 
(30) y la ecuación (32) es equivalente a las dos ecuaciones de oferta (27) y (29). Por 
ejemplo, en el caso de (31), si los precios caen para ajustar el mercado (puesto, que existe 
un exceso de oferta y por ende la cantidad observada corresponde a la demanda),  
toma el valor de cero. Por el contrario, dada la misma ecuación, ante un exceso de  
demanda, la cantidad observada corresponde a la oferta –expresada como la demanda 
menos la proporción de la variación de precio (Pérez et al., 1998)- , cuya implicación es un 
incremento en la tasa de interés para ajustar el mercado. 

De acuerdo a Fair y Jaffee (1972), la estimación directa de las ecuaciones (31) y (32) es 
inconsistente puesto que se anticipa un problema de sesgo de ecuaciones simultáneas 
debido a un problema de endogeneidad de las variables ,  y .44 Dicho 
problema surge de la forma en que se ha definido el sistema de ecuaciones (23)-(25): el 
precio explica y a su vez es explicado por la oferta y demanda, es decir, se definen 
simultáneamente. Puesto que las ecuaciones (31) y (32) fueron derivadas a partir de dicho 
sistema, el problema de endogeneidad persiste. Ante esta consideración, Amemiya (1974) 
sugiere la siguiente estimación en dos etapas: Estimar ,  y  en todas las 
variables exógenas (utilizando todas las observaciones) por Mínimos Cuadrados 
Ordinarios (MCO). Posteriormente sustituir las estimaciones en las ecuaciones (31) y (32), 
y estimarlas por MCO. De este modo, los parámetros estimados que resultan del método de 
dos etapas son consistentes.  

De acuerdo a Pérez et al. (1998), es suficiente referirse a una de las dos ecuaciones 
mencionadas a fin de estimar el inverso de la velocidad de ajuste . Para el presente 
estudio se consideró la ecuación de demanda45. Como se mencionó, tras haberse realizado 
la estimación respectiva, el siguiente paso radica en la siguiente prueba: si dicho parámetro 

 es significativamente diferente de cero, se concluye a favor de la existencia de 
fricciones en el ajuste de mercado –esto es, un ajuste imperfecto-, mientras que en el caso 
contrario se concluiría a favor de un ajuste perfecto del mismo.  

Cabe mencionar que para la aplicación de las herramientas descritas en esta subsección 
(3.1.2.1) se considerarán a la cartera de crédito por vencer ( , como proxy del crédito) y a 
la tasa de interés activa efectiva (construida a partir de un promedio de las tasas por 
segmento, ponderado por el volumen de crédito del segmento) como variable de precio 
( ). Las variables exógenas a considerarse son las siguientes: al IDEAC (como proxy de 

                                                           
44

 La literatura econométrica define a la endogeneidad como una situación en la cual existe algún tipo de 
correlación entre las variables explicativas y el error. Esta situación viola los supuestos del modelo clásico y 
por tanto, afecta a la consistencia de los parámetros estimados.  
45

 Los resultados son presentados en el Capítulo 4 y en el Anexo 3.4 
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la actividad real), la inflación anual, la tasa libor a 180 días y ciertos agregados del sistema 
bancario privado, a saber: depósitos a la vista (como proxy de los depósitos), la  tasa de 
interés activa efectiva mencionada (en el caso de que el crédito sea la variable 
independiente) y la morosidad ampliada de la cartera de crédito. 

Las herramientas descritas en la sección 3.1 son de utilidad para caracterizar al mercado de 
crédito con la existencia o ausencia de racionamiento de crédito bajo un determinado 
contexto teórico (presentado en el capítulo 2); sin embargo, no permiten observar ciertas 
relaciones que pueden presentarse entre variables financieras y reales. Una herramienta 
econométrica que muchos autores encuentran adecuada corresponde a los vectores 
autorregresivos. La próxima sección apunta a exponer la metodología respectiva, cuya 
aplicación será expuesta en el capítulo 4. 

 

3.2  SISTEMA BANCARIO Y LA ACTIVIDAD REAL DE LA ECONOMÍA 
ECUATORIANA: VECTORES AUTORREGRESIVOS (VAR) 
 

Para Maddala (1992),  “los modelos VAR constituyen un punto de partida muy útil para el 
análisis de las interrelaciones entre diferentes series temporales” (Maddala, 1992: 578). Su 
introducción, debida a Sims (1980), ha sido principalmente motivada por la dificultad de 
identificar qué variables del sistema son exógenas; problema inherente a los modelos 
estructurales tradicionales (como el modelo de ecuaciones simultáneas) (Novales, 2003). 

Siendo los modelos VAR una generalización de los modelos autorregresivos univariantes, 
los primeros tienen por objetivo estudiar la estructura dinámica de un sistema a partir de su 
historia común.  

Bajo este objetivo, estos modelos han tenido una amplia aplicación dentro del ámbito 
macroeconómico. En lo que respecta a política monetaria, los VAR generalmente han 
servido para analizar la respuesta de variables macroeconómicas ante impulsos de política 
monetaria con la ayuda de la teoría económica disponible, mas no para obtener un consejo 
de mejor política posible. En otras palabras, los VAR han sido una herramienta útil para 
entender el proceso de transmisión de política monetaria. 

Dentro de las ventajas atribuibles a los VAR, Brooks (2008) señala tres: en primer lugar, 
no se necesita especificar qué variables son endógenas y cuáles no, pues todas son 
endógenas; segundo, en comparación con modelos univariantes, los VAR ofrecen una rica 
estructura al poder capturar más características de los datos, pues no dependen únicamente 
de sus rezagos y términos de error ruido blanco46; tercero, los pronósticos generados por 
los modelos VAR son mejores que los generados por los modelos estructurales 
tradicionales (como los modelos de ecuaciones simultáneas). Por otro lado, este tipo de 
modelos es criticado por su carácter ateórico del modelo; es decir que, dado que en algunos 
casos la teoría no es concluyente en cuanto a las relaciones existentes entre las variables 
                                                           
46

 El significado del término ruido blanco es incluido en la subsección de formulación general del VAR 
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consideradas en el sistema, todas ellas se  tratan  en  forma  simétrica dejando que los datos 
reflejen el comportamiento de las mismas. Por otro lado, existe un problema de 
identificación que tiene consecuencias sobre la interpretación de resultados del modelo, lo 
cual  hace necesaria la imposición de restricciones de identificación47 (Cabrera y Lagos, 
1999). Bajo este breve preámbulo, la metodología correspondiente se presenta a 
continuación. 

 

3.2.1 DEFINICIONES 

 

Se dice que un modelo VAR(p) es un sistema de ecuaciones en diferencia lineal con p 
rezagos. El modelo considera que todas las variables constitutivas son endógenas, las que 
se explicarán por sus rezagos, por los valores presentes y pasados de las variables restantes 
del modelo y por un término de error.  

La característica principal de estos modelos es que su dinámica no está restringida por la 
teoría económica, pues el número de rezagos, p, se determina libremente mediante criterios 
estadísticos. 

 

3.2.1.1 FORMULACIÓN GENERAL 

De manera general, un proceso VAR (p) con N variables y p retardos se escribe de la 
siguiente forma matricial: 

 

(33)                                

donde  

 

(34)           , 

 

y   es un ruido blanco48 de matriz de varianza covarianza . 

Utilizando un polinomio de rezagos, se puede escribir: 

                                                           
47

 De manera específica, las consecuencias mencionados están asociadas a las funciones de impulso 
respuesta; tema a toparse en la subsección 3.3.2 (“Herramientas para interpretar los VAR”). 
48

 Un ruido blanco se define como un proceso estacionario notado como  definido por  
E( )=0 para k ≠0. 
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(35)              

 

es decir, 

 

(36)      

 

con       

 

3.2.1.1.1 DEFINICIÓN FORMAL DE UN PROCESO VAR (p) 

Se dice que  si y solamente si existe un ruido blanco ,  y 
p matrices Фi tales que:  

 

(37)           

es decir 

(38)      

 

donde  es la matriz identidad (I)49 y  

 

3.2.1.1.2 REPRESENTACIÓN CANÓNICA Y PROCESOS DE INNOVACIONES 

Considerando un proceso VAR(p) centrado, es decir con :  

(39)                  

 

Se puede escribir:  

 

 
                                                           
49

 La normalización  es usual en los  modelos VAR y les diferencia, desde este punto de vista, de los 
modelos de ecuaciones simultáneas. 
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(40)  

 

 

Cabe mencionar que si todas las raíces del determinante de  (notado ) son de 
módulo superior a 1, entonces la ecuación  define un único proceso VAR(p) 
estacionario. Se dice que  es una representación canónica y  es conocida como la 
innovación del proceso50. Dentro de esto, se deben notar los siguientes puntos: 

 Si las raíces de det   son de módulo inferior a uno, se puede cambiar las 
raíces por su inversa y modificar el ruido blanco asociado a fin de reducirlo a la 
representación canónica. 

 Si al menos una de las raíces de det  es igual a uno, el proceso ya no es 
estacionario y no es posible reducirlo a una representación canónica. 

 En representación canónica, la previsión se escribe: 

(41) 

 

 

donde  representa el pasado de X hasta el tiempo t. 

 

3.2.1.1.3 PRINCIPALES CARACTERÍSTICAS DE LOS PROCESOS VAR  

Considérese un proceso VAR(1): 

(42)                                     

donde . 

 

ESPERANZA 

(43)      

                                                           
50

 Las innovaciones canónicas están asociadas a los procesos VAR no restringidos. Ellos representan los 
choques o impulsos cuya propagación se traduce por las fluctuaciones del sistema dinámico en estudio. Sin 
embargo, el análisis estadístico correspondiente únicamente es fácil de llevar a cabo  en el caso particular 
en el cual los impulsos no están correlacionados contemporáneamente. 
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Siendo el proceso estacionario se tiene: . De este modo, sabiendo que 
, se puede escribir: 

(44)           

 

de donde: 

(45)                 

 

FUNCIÓN DE AUTOCOVARIANZA  

Considerando el proceso centrado: , siendo: 

(46)      

 

La función de autocovarianza Γ está dada por: 

(47)           

 

O, 

(48)          

 

O, como , se tiene: 

 

(49)           

 

Entonces, se obtiene: 

(50)              

 

De donde, tomando la ecuación (47): 

(51)                       
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Finalmente, recalcando que , se deduce: 

(52)                   

 

Calculando la matriz de autocovarianza de orden 1: 

(53)           

 

Así, se deduce la siguiente fórmula de recurrencia para la matriz de autocovarianza de 
orden h de un proceso VAR(1): 

(54)                   

 

FUNCIÓN DE AUTORRELACIÓN PARCIAL: IDERNTIFICACIÓN DE LOS 
PROCESOS VAR(p) 

En el caso univariado, para identificar el número de retardos p de un proceso AR se utiliza 
la función de autocorrelación parcial. En el caso multivariado, se dispone de matrices de 
autocorrelación parcial. Sin embargo, éstas son muy difíciles de calcular, en general no se 
las utiliza. En la práctica, se impone de forma a priori por tanteo. La idea es mantener 
órdenes de retardo p suficientemente grandes para poder reducir su tamaño con la ayuda de 
pruebas. De este modo, se escoge en general el VAR(4) para datos trimestrales, un 
VAR(12) o un VAR(8) para dados mensuales, etc. Sin embargo, en lo posterior se verá que 
existen algunos instrumentos, particularmente los criterios de información, que evitan fijar 
arbitrariamente el valor de p a fin de que el número de parámetros a estimar pN

2 no sea 
demasiado grande. En el mismo sentido, las pruebas de causalidad permitirán jerarquizar 
las variables y reducir el número de parámetros a estimar. 

 

3.2.1.1.4 ESTIMACIÓN DE LOS PARÁMETROS DE UN VAR(p) 

Los parámetros de los procesos VAR pueden ser estimados únicamente sobre series 
temporales estacionarias (sin estacionalidad y sin tendencia) por MCO – en el caso de 
procesos VAR no restringidos - o de manera más general por la técnica de Máxima 
Verosimilitud (MV). Cabe aclarar que el término restringido hace referencia a la 
imposición de restricciones al modelo general. A continuación se presentan los 
procedimientos mencionados.  
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ESTIMACIÓN DE PARÁMETROS DE UN VAR NO RESTRINGIDO 
UTILIZANDO MÍNIMOS CUADRADOS ORDINARIOS  

Considérese el proceso VAR(p) 

(55)           

 

donde . 

Se determina en primer lugar el número de parámetros a estimar: 

-  parámetros a estimar en . 

-  parámetros a estimar en . 

En total, se tienen  parámetros a estimar para un VAR(p) . 

Descomponiendo la escritura del  VAR(p), la j-ésima ecuación se escribe: 

(56) 

 

siendo además: 

(57)          

donde: 

 

 

(58) 
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y 

(59) 

 

 

La variable  contiene T observaciones. La matriz  es de formato (T, Np). Siendo una 

línea  de esta matriz: 

(60)   

 

El modelo es un proceso VAR(p) de N componentes indexados por el tiempo t.  tiene 

una dimensión (Np, 1). Se tiene: 

(61) 

 

 

La matriz  no depende de j: 

 

(62)         

 

Ordenando las N ecuaciones para encontrar el VAR: 
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(63) 

 

Se pretende estimar .  La matriz de varianza-covarianza de los errores se 
vuelve un poco más complicada y se escribe: 

(64) 

 

 

La observación de esta matriz indica la presencia de heterocedasticidad (no hay, en efecto, 
ninguna razón para que  y de autocorrelación. Se plantea en 
consecuencia un problema para la aplicación de MCO. Siendo los estimadores insesgados 
pero no de varianza  mínima, se hace conveniente utilizar la técnica de mínimos cuadrados 
generalizados (MCG), la cual proporciona un estimador insesgado lineal y de varianza 
mínima (BLUE por sus siglas en inglés). 

 

ESTIMACIÓN DE PARÁMETROS DE UN VAR UTILIZANDO MÁXIMA 
VEROSIMILITUD 

Considérese un proceso VAR(p) 

(65)                                     

donde  es un ruido blanco de matriz de varianza covarianza . Se asume normalidad de 
. 

Se escribe la verosimilitud condicionalmente a todos los valores pasados del proceso: 
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(66)                                

 

 

donde  representa todo el pasado de  hasta el tiempo (t − 1). La verosimilitud 

entonces se escribe: 

(67)                                

 

 

 

De donde se deduce la ecuación de la log-verosimilitud: 

(68) 

 

 

Se maximiza esta expresión a fin de obtener las estimaciones de  y de . 

 

3.2.1.1.5 VALIDACIÓN DE UN PROCESO VAR(p): TEST DE ESPECIFICACIÓN 

CRITERIOS DE INFORMACIÓN 

Con el fin de determinar el orden p del proceso VAR, se pueden utilizar algunos criterios 
de información. Así, se estima un determinado número de modelos VAR para un orden p, 
partiendo de 0 hasta h, donde h es el retardo máximo. Se elige el retardo p que minimiza 
los criterios de Akaike (AIC), Schwartz (SIC) y Hannan-Quinn (HQ) definidos como: 

 

(69) 
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(70) 

 

(71) 

 

donde N es el número de variables del sistema, T es el número de observaciones y   es un 
estimador de la matriz de varianza covarianza de los residuos. 

El criterio de AIC sobreestima el verdadero valor de p asintóticamente, mientras que los 
BIC y HQ son asintóticamente consistentes, si es que el p<pmax.  

De acuerdo a Castillo y Vega (2009), si los datos son mensuales: ; si 

son trimestrales: . 

 

3.2.1.1.6 REPRESENTACIÓN VMA DE UN PROCESO VAR 

Se parte de la representación canónica de un VAR centrado: 

(72)      

 

donde  es un ruido blanco, siendo entonces: 

 

(73)      

 

 

En este caso, según el teorema de Wold, este proceso puede ser escrito bajo la forma de un 
proceso VMA infinito: 

(74) 
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donde: 

 

(75) 

 

 

Bajo esta forma,  representa el vector de las innovaciones canónicas del proceso. Las 
innovaciones canónicas representan la parte más pequeña no previsible de cada una de las 
variables que componen el sistema VAR. 

La representación VMA es muy útil en términos del análisis de impulso respuesta. En 
efecto, las innovaciones canónicas pueden interpretarse como los shocks cuya propagación 
está caracterizada por la dinámica del VAR o de manera equivalente por los 
multiplicadores dinámicos  , j ≥ 0. Es a través de estas matrices que se puede reflejar la 

repercusión de un shock durante todo el proceso. Así, se caracterizan a las respuestas de las 
diferentes series  ante las diferentes innovaciones  a partir de los 

multiplicadores dinámicos: 

(76) 

 

 

De este modo, el multiplicador  representa el efecto del shock j sobre la variable i, h 

períodos después al shock. 

 

3.2.2 HERRAMIENTAS PARA INTERPRETAR LOS VAR 

 

El análisis de la estructura dinámica de un sistema a partir de un modelo VAR comprende 
tres herramientas de gran utilidad en la interpretación de los resultados obtenidos del 
modelo. A saber: 

 

 Causalidad de Granger 

 Análisis de impulso-respuesta 

 Descomposición de varianza 
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3.2.2.1 CAUSALIDAD DE GRANGER 

Para Lütkepohl (2005), la idea básica del concepto de causalidad radica en que si una 
variable afecta a otra variable, la primera debería ayudar a mejorar las predicciones de la 
última. 

De manera más formal, se dice que X causa (en el sentido de Granger) Y en el tiempo t si: 

 

 

Se dice que X causa instantáneamente Y en el tiempo t si: 

 

 

Se dice que X no causa Y en el tiempo t si: 

 

 

Donde  representa la matriz de variaza covarianza del error de previsión, 

,   y . 

 

Para probar estadísticamente la causalidad en el sentido de Granger se utilizan test clásicos 
de Fisher. Se los efectúa, bien ecuación por ecuación o bien directamente por comparación 
entre un modelo VAR restringido y un modelo VAR no restringido.  

A manera de ejemplo se puede considerar un proceso VAR(p) de dos variables  y : 

(77) 

 

 

Probar la ausencia de causalidad de   hacia  consiste en efectuar un test de restricción 
sobre los coeficientes de las variables   de las representación VAR. En efecto:  

 

  no causa  si la hipótesis nula siguiente es aceptada: 
. 
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  no causa  si la hipótesis nula siguiente es aceptada: 
. 

 

CAUSALIDAD INSTANTÁNEA 

Este término describe únicamente una correlación no nula entre dos conjuntos de variables, 
sin embargo no dice nada acerca de la relación causa y efecto. La dirección de causalidad 
instantánea no puede ser derivada de una representación MA o VAR del proceso, sino debe 
ser obtenida de un conocimiento adicional sobre la relación entre las variables. Dicho 
conocimiento puede existir en la forma de una teoría económica. 

 

OBSERVACIONES    

Cabe mencionar que, si bien es cierto que la utilidad de esta herramienta es bien conocida, 
los resultados de un modelo VAR  derivados de la misma pueden ser susceptibles a 
sobreinterpretaciones si se dejan de lado ciertas consideraciones. En este sentido, 
Lütkepohl (2005) advierte que la falta de una relación causal a la Granger entre un grupo 
de variables y las restantes (dentro de un sistema), no puede interpretarse como ausencia de 
una relación de causa y efecto. Un problema de la interpretación de la causalidad de 
Granger es que se tiene información restringida del pasado y se carece de la información 
del universo. Adicionalmente, la periodicidad de las series y el ajuste estacional de las 
mismas constituyen tópicos importantes a considerar. En relación al primero la idea radica 
en que considerando dos sistemas que contienen las mismas variables pero distinta 
periodicidad de las series, existe la posibilidad de que bajo uno de ellos se presente 
causalidad, mientras en el otro no. Similar idea puede aplicarse al segundo punto, pues 
existe una diferencia entre utilizar variables ajustadas estacionalmente en un sistema y 
utilizar variables no ajustadas. Finalmente, el autor añade que “los análisis de causalidad se 
basan en estimaciones en lugar de sistemas conocidos”, de lo cual se deriva que la 
exclusión de una variable en el sistema puede cambiar su estructura (Lütkepohl, 2005: 51). 

 

3.2.2.2 FUNCIONES IMPULSO RESPUESTA 

El test de causalidad de Granger en un VAR da pautas sobre qué variables tendrían 
impactos significativos sobre los valores futuros de cada variable en el sistema. Sin 
embargo, esta herramienta no devela por completo las interacciones entre las variables del 
sistema al no dar cuenta del signo ni de la duración de las relaciones entre variables. Por 
esta razón, es útil conocer la respuesta de una variable ante un impulso en otra variable del 
sistema que involucra a otras variables, es decir, en la práctica se vuelve de interés la 
investigación de la relación impulso respuesta entre dos variables en un sistema de mayor 
dimensión. 
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La idea principal radica en que un shock sobre la i-ésima variable puede afectar 
directamente a la misma, pero también se transmite al conjunto de las variables restantes a 
través de la estructura dinámica del VAR. 

Así, se consideran dos estimaciones diferentes de un proceso VAR  en t+T (siendo 
). Supóngase que la primera estimación sea tal que entre t y t + T, el sistema 

experimente un único shock (éste choque interviniendo en t). La segunda estimación 
supone que el sistema no sufre el shock entre t y t+T. De este modo, la función de impulso-
respuesta se define como la diferencia entre estas dos estimaciones que son idénticas hasta 
t−1. 

Para ejemplificar lo expuesto, Novales (2003: 16-20) propone el siguiente caso: 

Considérese un VAR(1) sin constante (es decir, las variables tienen esperanza igual a 
cero):  

(78)                                             

de manera particular, 

(79) 

 

 

y supóngase que antes del instante  las innovaciones toman un valor cero en todos los 
períodos; las variables están en sus niveles de equilibrio, y = y* = 0. En dicho instante, la 
innovación  toma un valor unitario, , y vuelve a ser cero en los períodos 

siguientes. ¿Cuál es la respuesta del sistema? En el instante : 

 

(80) 

 

 

por lo que  e  estarán en sus niveles de equilibrio, , , 
mientras que . 

Posteriormente, 
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(81) 

 

 

(82) 

 

 

 

que van proporcionando la primera columna de las matrices que se obtienen calculando las 
sucesivas potencias de la matriz de coeficientes . De este modo, se tienen las respuestas 
del sistema a shocks inesperados en las innovaciones del modelo VAR. Si se desea calcular 
las respuestas a innovaciones estructurales, se debe utilizar la representación MA del VAR. 
En este sentido, el procedimiento recursivo es como sigue: 

 

(83) 

 

 

de este modo se tiene, 

(84)   

 

que conduce a, 
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que pueden utilizarse para calcular recursivamente las matrices de coeficientes de la 
representación de medias móviles. 

Cabe notar que varios autores sugieren que si las variables tienen diferentes escalas, en 
ocasiones es útil considerar innovaciones de una desviación estándar en lugar de  shocks 
unitarios. Adicionalmente, se dice que las funciones impulso respuesta son cero si una de 
las variables no causa a la Granger las otras variables consideradas como un grupo. De 
manera más precisa, una innovación en la variable k no tiene un efecto en las otras 
variables si la primera no causa a la Granger el conjunto de variables restantes. 

Dentro de los límites del análisis de impulso-respuesta, Lütkepohl (2005) señala a la 
potencial no completitud de este tipo de sistemas, es decir, que la omisión de variables 
tiene efectos que son asumidos por las innovaciones, pudiendo derivarse en distorsiones 
importantes en el impulso respuesta. Por esta razón dejan de ser útiles para la 
interpretación estructural, pero no para la predicción. 

 

3.2.2.3 DESCOMPOSICIÓN DE VARIANZA DEL ERROR DE PRONÓSTICO 

Una herramienta adicional que es de gran utilidad para examinar las relaciones entre 
variables consiste en el entendimiento de las propiedades de los errores de predicción. En 
este sentido, lo que se pretende saber a través de esta herramienta es qué proporción de la 
varianza del error de predicción es atribuible a sus propias innovaciones y en qué 
proporción a las innovaciones de otras variables en cada momento del tiempo. En el 
ámbito económico, esto se puede traducir en cómo contribuyen los shocks de política 
económica a las fluctuaciones de ciertos agregados económicos. 

Para ilustrar estas ideas, Enders (1995) presenta el siguiente ejemplo: 

Considérese un VAR(1) de dos variables (  y ) representado como sigue:  

(85)                                           

Adicionalmente, se supone que se conocen los coeficientes y  y se desea realizar el 
pronóstico de varios valores de  sobre el valor observado de . De este modo se tiene: 

 y tomando la esperanza es  

 

(86)                  

 

De manera recursiva, esto puede ser generalizado bajo la siguiente expresión: 

(87)           
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De este modo, los errores de predicción asociados son: 

 

(88)        

 

De acuerdo al autor mencionado, es posible y conveniente considerar estos errores a partir 
de una representación MA del VAR, puesto que dichos errores contienen la misma 
información independientemente ya sea bajo una u otra representación del modelo. Así: 

 

(89) 

 

Por lo cual el error de predicción de n periodos es:  

(90)      

 

 

Si esta expresión se particulariza para uno de los procesos (en este caso ), el error de 
predicción de n periodos es:  

 

(91)  

 

 

La varianza del error de predicción de los n periodos de  es: 

 

(92) 
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Puesto que todos los valores de  son estrictamente no negativos, la varianza del 

error de predicción incrementa a medida que el horizonte de predicción n se incrementa. 
Cabe notar que se puede descomponer la varianza del error de predicción de n periodos 
adelante debida a cada uno de los shocks. Respectivamente, las proporciones  debida 
a los shocks en  y  son: 

(93)    

 

y 

(94) 

 

La descomposición de la varianza del error de predicción muestra la proporción de los 
movimientos en un proceso debido a sus “propios” shocks frente a los shocks de las otras 
variables. Si los shocks de  no explican a la varianza del error de predicción de   

considerando todos los horizontes de predicción, se puede decir que  es un proceso 

exógeno. En tal circunstancia, el proceso   sería independiente de los shocks de  y 
del proceso . Por el contrario, si los shocks de  pueden explicar toda la varianza del 
error de predicción del proceso  en todos los horizontes de predicción, entonces,  
sería completamente endógeno. 

 

3.2.3 VECTORES AUTORREGRESIVOS ESTRUCTURALES 

 

La literatura recalca que se requieren restricciones estructurales para identificar las 
innovaciones e impulsos respuesta relevantes y adicionalmente resolver un problema de 
sobreparametrización inherente a los modelos VAR. A partir de esta consideración surgen 
los modelos VAR estructurales (SVAR), herramienta cuya utilización ha sido creciente 
para analizar el proceso de transmisión de política monetaria y las fuentes de fluctuación 
de los ciclos económicos. En este sentido, Gottschalk (2001) recalca la utilidad de esta 
aproximación para analizar la dinámica de un modelo sujetándolo a un shock inesperado y 
estudiar las implicaciones  que tiene la teoría sobre el comportamiento dinámico de las 
variables de interés (Gottschalk, 2001: 35). 

En relación a la metodología respectiva, Lütkepohl (2005), de manera breve, señala que “la 
estrategia general de modelación para los SVAR radica en inicialmente especificar y 
estimar un modelo en forma reducida (VAR)  y posteriormente enfocarse en los 
parámetros estructurales y las funciones impulso respuesta estructurales resultantes” 
(Lütkepohl, 2005: 357).  
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A continuación una formalización de la metodología correspondiente a los modelos  
SVAR. 

Recuérdese que un proceso VAR en representación canónica puede escribirse bajo la 
forma de un proceso VMA(∞). Otra representación útil derivada del VAR canónico es el 
proceso VAR estructural. 

Sea  el vector de los shocks estructurales; es decir, shocks interpretables 
económicamente. Se supone además que la economía representada, por un vector de series 
observables  a cada tiempo t, resulta de la combinación dinámica de N 
shocks estructurales pasados , s ≤ t. 

La representación VAR estructural se deduce de la representación VAR canónica 
suponiendo que el vector de las innovaciones canónicas  es una combinación lineal de las 
innovaciones estructurales  en el mismo tiempo: 

(95)                             

 

donde P es una matriz de paso (inversible y de dimensión N × N) que debe ser estimada. 

Si se parte de la representación canónica: 

(96)      

 

  

y se multiplica previamente a los dos miembros por la matriz  (siendo  un estimador 
de P): 

(97)  

 

 

sumando  a ambos miembros de la ecuación se tiene: 
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(98)  

 

 

de donde se deduce la expresión del proceso VAR estructural: 

(99)  

 

 

con: ,   y  para 1 ≤ i ≤ p. 

Se constata que la estimación del modelo VAR estructural es posible cuando la matriz P ha 
sido estimada. Así también, dicha condición es necesaria para realizar la identificación de 
los shocks,  puesto que la estimación de la matriz mencionada hace posible pasar los 
shocks estimados a shocks estructurales (interpretables económicamente), a saber:  

(100)             

 

Si los shocks han sido correctamente identificados y si sus efectos son significativos y 
están  en concordancia con la teoría, entonces el interés económico del análisis de impulso 
respuesta radica en que éste permite medir y anticipar los efectos de una política 
económica. 

 

3.2.3.1 ORTOGONALIZACIÓN DE LOS SHOCKS 

A fin de interpretar un análisis de impulso-respuesta, es necesario que los shocks (es decir, 
las innovaciones canónicas) no estén correlacionados entre sí51. Si ese no es el caso, 
entonces el análisis de la propagación de los shocks se vuelve delicado, incluso imposible. 
De este modo, se hace necesario ortogonalizar los shocks con la ayuda de una 
transformación lineal. En efecto, multiplicando el vector de las innovaciones canónicas por 
una matriz P previamente definida, se obtienen innovaciones interpretables puesto que 
éstas no están correlacionadas instantáneamente. 

                                                           
51

 Gottschalk (2001) observa que el supuesto de que los shocks subyacentes son ortogonales es 
probablemente bastante restrictivo debido a la baja dimensión de varios SVAR. Esto deriva en un problema 
de mezcla de shocks (por ejemplo, un shock de demanda está compuesto por “verdaderos” shocks de 

demanda y otros shocks subyacentes).   
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Se puede partir de diversas matrices P. Algunas no hacen referencia a ninguna teoría 
económica. Este es el caso de la matriz derivada de la descomposición de Cholesky. 
Aunque esta técnica es frecuentemente utilizada, los resultados obtenidos dependen 
fuertemente del orden en el cual se colocan las series52, puesto que la matriz obtenida es 
una triangular inferior. Además, el inconveniente de este procedimiento es que no se puede 
deducir una interpretación económica a partir de las funciones de impulso respuesta 
obtenidas, ya que el orden establecido de las variables se encuentra justificado únicamente 
por métodos puramente estadísticos. 

El enfoque de los modelos VAR estructurales responde a esta crítica permitiendo 
identificar los shocks interpretables económicamente, ya que las matrices utilizadas harán 
explícitamente referencia a la teoría económica. De este modo, a partir de los trabajos de 
Shapiro y Watson (1988) y Blanchard y Quah (1989), la matriz P  es escogida de manera 
que los shocks transformados puedan ser interpretados económicamente como shocks de 
oferta, de demanda, de política monetaria o fiscal, etc., cuyos efectos económicos son 
conocidos a priori. De este modo, se habla de la identificación de los shocks a través de la 
introducción de restricciones de identificación estructurales, es decir, deducidas de la teoría 
económica. 

 

3.2.3.2 MÉTODOS DE IDENTIFICACIÓN DE LOS SHOCKS 

La matriz de paso P comprende  parámetros desconocidos. En general, para facilitar la 
identificación de estos parámetros se supone que: 

 

(101)      

 

Esto significa que los diferentes shocks estructurales a un mismo tiempo no están 
correlacionados entre ellos y tienen una varianza unitaria. 

Siendo  la matriz de varianza covarianza de las innovaciones canónicas , se tiene: 

 

(102)     

Puesto que la matriz  es simétrica, la hipótesis (101) impone únicamente N(N+1)/2 
restricciones sobre los elementos de la matriz P, Estas restricciones se conocen como 
restricciones de ortogonalización. En este sentido, para identificar los  elementos de la 
matriz P, resta imponer N(N-1)/2 restricciones adicionales para estimar el modelo VAR 
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 Las variables son ordenadas de la más exógena a la más endógena. 
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estructural. Las restricciones adicionales son conocidas como restricciones de 
identificación estructural. 

En este sentido, cabe notar que las restricciones de ortogonalización tienen una 
justificación técnica más que verdaderamente económica, mientras que, las restricciones 

de identificación hacen siempre referencia a las respuestas del sistema a los diferentes 
impulsos estructurales, bajo la consideración de una teoría económica. 

Existen diferentes métodos para imponer las N(N-1)/2 restricciones adicionales que 
permitan identificar los shocks. A continuación se describen tres. 

 

DESCOMPOSICIÓN DE CHOLESKY 

Se trata de un método estadístico -recomendado por Sims (1980)- para imponer las      
N(N-1)/2 restricciones adicionales. Para este fin, Sims propone utilizar como matriz de 
paso P la descomposición de Cholesky de la matriz de varianza covarianza de las 
innovaciones canónicas. La descomposición de Cholesky proporciona la única matriz 
triangular inferior P tal que . 

Este método únicamente requiere como a priori la elección del orden de las series: estas 
deben estar ordenadas desde la más exógena a la más endógena. De este modo, la matriz P  
correspondiente a la descomposición de Cholesky está definida de manera única para un 
orden dado de los componentes del VAR. 

Para ilustrar lo expuesto de mejor manera se considera el ejemplo de un VAR de 
dimensión 2 con . En representación canónica, este proceso se escribe: 

 

(103)  

 

 

Escribiendo ahora la representación del VAR estructural, en la cual P es la matriz de paso 
creada a partir de la descomposición de Cholesky de  y tal que , se tiene 
entonces: 

(104) 
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De este modo, la segunda innovación estructural no tiene ningún impacto sobre la primera. 
Esta elección se justifica por el hecho de que las series están influenciadas por un número 
creciente de variables contemporáneas y que por lo tanto, son cada vez más “endógenas”. 

Este método de ortogonalización ha sido cuestionado por los conocedores del enfoque 
VAR estructural para los cuales las restricciones de identificación deben derivarse de la 
teoría económica. En este caso, las N(N − 1)/2 restricciones adicionales de identificación 
hacen referencia a los efectos de corto y largo plazo ante los shocks estructurales sobre los 
diferentes componentes del sistema. Adicionalmente, varios autores recalcan el hecho de 
que el ordenamiento de las variables tiene significativa influencia en los resultados del 
sistema. 

  

RESTRICCIONES DE CORTO PLAZO 

Cuando la dinámica es estacionaria (VAR en nivel), las restricciones impuestas 
corresponden al corto plazo. Estas expresan la ausencia de respuesta instantánea de ciertas 
series a algunos impulsos estructurales. Desde un punto de vista práctico, las restricciones 
de corto plazo simplemente se traducen por la nulidad de un cierto número de coeficientes 
en la matriz P. 

Para verlo, basta con escribir el proceso el VAR bajo la forma de media móvil estructural. 
Se ha explicado que la representación VMA canónica está dada por: 

 

(105) 

 

Adicionalmente, se puede escribir introduciendo la matriz de paso P: 

(106) 

 

 

Siendo finalmente la forma VMA estructural: 
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 (107) 

 

 

con  y .  representa la matriz de multiplicadores dinámicos 

estructurales: 

(108) 

 

 

 

Así, el multiplicador   representa el efecto del shock estructural j sobre la variable i, h 

períodos después del shock. Considerando la escritura VMA estructural, se constata que las 
respuestas instantáneas están dadas por: 

(109) 

 

 

 

puesto que: 

 

(110) 

 

 

y 

(111)               

Las respuestas instantáneas a los shocks están dadas por los elementos de la matriz P. De 
este modo, las restricciones de identificación de corto plazo se traducen por la nulidad de 
ciertos elementos de dicha matriz. 
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La “calibración” de los modelos SVAR de corto plazo puede pasar por tres tipos de 
modelos: modelo A, el modelo B y modelo AB. De manera breve, Pfaff (2006) ilustra lo 
expuesto de la siguiente manera: 

Un VAR(p) puede ser interpretado como un modelo en forma reducida. Un modelo SVAR 
es su forma estructural y se define como: 

 

(112)                                     

Se asume que los errores estructurales, , son ruido blanco y que las matrices coeficiente  
 para i=1,2,…p, son coeficientes estructurales que pueden diferir de sus contrapartes de 

la forma reducida. Para ver esto, considérese la ecuación resultante de multiplica a la 
izquierda la ecuación (112) con la inversa de A: 

 

(113)                            

 

 

Un modelo SVAR puede ser utilizado para identificar shocks y evaluarlos empleando 
funciones de impulso respuesta y/o descomposición de la varianza del error de predicción, 
a través de la imposición de restricciones sobre las matrices A y/o B. Incidentalmente, 
aunque el modelo SVAR es un modelo estructural, éste parte de la forma reducida de un 
modelo VAR(p) y únicamente restricciones para A y B pueden ser incluidas. Debe notarse 
que los residuos de la forma reducida pueden ser obtenidos a partir de un modelo SVAR 
por , y su matriz de varianza covarianza por . 

Dependiendo de las restricciones impuestas, tres tipos de modelos SVAR pueden 
distinguirse: 

 Modelo A: B es establecida como la matriz identidad  (el mínimo número de 
restricciones de identificación es  ). 

 Modelo B: A es establecida como la matriz identidad  (el mínimo número de 
restricciones  a ser impuestas para la identificación es el mismo que para el modelo 
A). 

 Modelo AB: las restricciones pueden ser colocadas en ambas matrices (el mínimo 
número de restricciones de identificación es  ).  
(Pfaff, 2006: 23-24) 
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RESTRICCIONES DE LARGO PLAZO 

Únicamente cuando la dinámica del VAR es no estacionaria (VAR en diferencia), se 
pueden introducir restricciones de largo plazo. Estas restricciones expresan el hecho de que 
ciertos impulsos estructurales no tienen efecto de largo plazo sobre ciertos componentes 
del sistema.  

Los efectos de largo plazo están caracterizados por los multiplicadores dinámicos de largo 
plazo definidos a partir de la escritura VMA (o descomposición de Wold) del VAR 
estructural en primera diferencia: 

(114) 

 

 

Se tiene además: 

(115) 

 

La respuesta de  al shock , es decir , es igual a la acumulación de las respuestas 

de las primeras diferencias , h ≤ t − s, al mismo shock. Puesto que , la 

respuesta de  al shock  es entonces igual a . 

Así, la respuesta de largo plazo, notada , se obtiene finalmente cuando t tiende al 

infinito: 

(116) 

 

 

Esta última expresión se conoce como multiplicador dinámico de largo plazo. 

Cabe notar que un efecto de largo plazo de un impulso  sobre una serie  es también un 

efecto persistente; es decir, un efecto sobre el componente permanente de la serie, tal que 
ésta está definida a partir de una descomposición de tendencia-ciclo. 
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Una restricción de largo plazo expresa la ausencia de respuesta en el largo plazo de un 
componente  ante un impulso   y se traduce por la nulidad del multiplicador dinámico 

de largo plazo  correspondiente.  representa una restricción lineal sobre 

los elementos de la matriz P  ya que . Entonces la restricción de largo plazo 
se escribe de la siguiente manera: 

(117) 

 

 

lo cual es equivalente a: 

(118) 

 

Es importante también notar que una restricción de largo plazo únicamente puede referirse 
a las respuestas de una serie estacionaria en diferencia y en ningún caso a las respuestas de 
una serie estacionaria. En efecto, en este último caso, la descomposición de Wold 
caracteriza la dinámica de la serie en nivel y no en diferencia, de modo que el acumulado 
de las respuestas no corresponde a ninguna medida pertinente. 

 

3.2.3.3 INTERVALO DE CONFIANZA DE LAS FUNCIONES DE IMPULSO 
RESPUESTA 

El análisis económico de las funciones de impulso-respuesta es pertinente sólo si se 
dispone del grado de precisión de la estimación. Existen algunos métodos analíticos para 
determinar el intervalo de confianza. Sin embargo, éstos generalmente no se aplican en 
presencia de restricciones de largo plazo, ni con mayor razón, en los casos en los cuales la 
identificación se realiza conjuntamente utilizando restricciones de corto y largo plazo. En 
este sentido, es preferible proceder por simulaciones. Desde este punto de vista, se 
distinguen dos métodos principales: 

 El método de Monte Carlo: para obtener las trayectorias simuladas, se crean los 
shocks sobre los coeficientes estimados del modelo VAR. Cabe recalcar que este 
método se basa en la hipótesis de normalidad de los estimadores de los parámetros 
de la media del modelo VAR, la cual se verifica asintóticamente, es decir para un 
tamaño suficiente de la muestra inicial. 

 Bootstrap: son técnicas para evaluar la incertidumbre, o en otras palabras, evaluar 
medidas de precisión de estimaciones de una muestra. En este caso, la idea 
fundamental radica en aproximar una distribución para los parámetros involucrados 
en la función de impulso-respuesta y asimetría a través de la construcción de un 
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número de réplicas (o muestras) aleatorias a partir de los datos. Al no asumir 
ningún tipo de distribución sobre los errores del modelo, la aplicación de este 
método resulta factible en casos en los cuales no existe normalidad en los residuos. 

Cabe notar que la estructura del modelo simulado (en nivel o en diferencia cuando 
las variables no son estacionarias) puede tener influencia sobre los resultados. Es 
preferible llevar a cabo simulaciones únicamente  sobre variables estacionarias o 
estacionarizadas para evitar toda divergencia numérica de los valores simulados. 

El intervalo de confianza de las funciones de impulso-respuesta se centra sobre la 
media de dichas funciones más o menos una o dos desviaciones estándar. Es 
posible preguntarse, sin embargo, qué indicador de tendencia central mantener. En 
efecto, se tiene la elección entre: 

v La estimación puntual obtenida directamente del VAR canónico o del VAR 
estructural sobre los datos de base, 

v La media empírica de las funciones de impulso-respuesta correspondiente a 
un conjunto de trayectorias simuladas. 

En la mayoría de los casos, ambas técnicas proveen resultados similares. Sin 
embargo, a menudo se utiliza la media de las simulaciones. 

 

3.2.4  SINTESIS DE LA METODOLOGÍA 

 

Isaza y Meza (2003) proponen de manera breve los siguientes pasos para la estimación del 
tipo de modelos en estudio:  

 Aplicar el test de Dickey-Fuller a las series para determinar si éstas presentan raíz 
unitaria o no.  

 Transformar el VAR estructural a la forma reducida a fin de determinar el orden p 

del modelo y la presencia de constante, variables indicatrices y, eventualmente, de 
variables exógenas. Este paso apunta a comprobar que los residuos del VAR 
cumplan con las condiciones de normalidad y de ruido blanco  

 Identificar el modelo. Los métodos de Sims y de Blanchard y Quah son alternativas 
sugeridas por los autores. El primero se basa en la descomposición de Cholesky, 
mientras que el segundo impone restricciones sobre el efecto de ciertos shocks en el 
largo plazo.  

 Verificar la ausencia de paseo aleatorio en las variables del VAR estimado en 
niveles. Si este no es el caso, utilizar las pruebas de Johansen para determinar si 
existe cointegración entre las variables en niveles. Si tampoco existe cointegración, 
se procede a diferenciar dichas variables y a estimar el modelo correspondiente, es 
decir, un VAR en primeras diferencias. 
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 Finalmente, es posible determinar si los coeficientes presentan cambios 
estructurales a lo largo de la serie de tiempo, pudiéndose utilizar  las pruebas  de 
Chow o de Cusum.53  
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 Para una revisión de estas pruebas se sugiere revisar a Lütkepohl (2005) y Johnston y Dinardo (1997). 
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4. RESULTADOS54  
 

4.1. RACIONAMIENTO DE CRÉDITO 
 

Bajo la metodología expuesta, la razón de liquidez SE presenta un alto componente 
autorregresivo55. El modelo escogido corresponde a un proceso ARIMAX (6,1,0), en el 
cual, las variables exógenas son: una tendencia temporal y una variable dummy que refleja 
el cambio de legislación correspondiente a la fijación de techos de tasa de interés  por 
segmento de crédito. Puesto que los errores respectivos tienen una distribución normal, es 
posible realizar la separación de muestra mencionada en el capítulo anterior. Para ello, se 
utiliza un nivel de confianza del 95%. Así, la aplicación de esta herramienta sugiere que 
todas observaciones corresponden a periodos (meses) en los cuales la oferta de crédito 
bancario sería menor que la demanda; es decir, existiría racionamiento de crédito. El 
gráfico que se presenta a continuación evidencia lo expuesto. 

 

Gráfico 4: Razón de liquidez SE e intervalos de confianza 

 

Fuente: Superintendencia de Bancos 

Elaboración: El autor 
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 Puesto que las variables consideradas no son estacionarias en nivel, estas han sido incluidas en los 
modelos a estimarse en diferencia o tasa de crecimiento según convenga. Las pruebas de raíz unitaria y los 
resultados de las estimaciones pueden ser consultados en el Anexo 3 y sus subsecciones. 
55

 La estimación y validación del modelo se presentan en el anexo 3.2 
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Cabe mencionar que una de las limitaciones del presente estudio radica en la imposibilidad 
de aplicar el test  de racionamiento a los segmentos de crédito durante todo el  período  de 
análisis. Sin embargo, se ha considerado necesario incluir referencias al comportamiento 
de los mismos, a fin de justificar la posible existencia de racionamiento de crédito durante 
la vigencia de los techos de tasa de interés. En este sentido, algunos de los hechos 
económicos relevantes que sirvieron para contrastar la separación de muestra vía ratio SE 
evidencian: 

 Un carácter expansivo del crédito y de la liquidez entre 2004 y 2005. 
 

 Una desaceleración en el otorgamiento de crédito durante el 2006 que de acuerdo al 
BCE obedece a “la incertidumbre en el sistema financiero en torno al debate en el 
Congreso de la Ley de Reactivación de la Producción y a las señales de un menor 
dinamismo de la actividad económica ecuatoriana”; factores que fueron 
acompañados  por un escenario electoral (BCE, 2006 en Expreso 2006).  
 

 La posible existencia de racionamiento de crédito a partir de la segunda mitad 2007 
a causa de: el establecimiento de techos de tasa de interés por segmento en 2007, la 
incertidumbre del sistema financiero derivada de dicha regulación y la disminución 
de la liquidez en el sistema. De acuerdo a Astorga y Morillo (2010) 

Durante  2007 […]  se observa  una  reducción  importante  en  el  acceso  al 
sistema  financiero  privado  […] de personas cuya  capacidad de  pago  sólo  les  

ha  permitido  recibir hasta la fecha préstamos pequeños. […] La restricción es 
particularmente fuerte para personas pobres y empresas pequeñas o medianas que 
habían sido recientemente bancarizadas  (Astorga y Morillo, 2010: 15, 19). 

 

 En el año 2008 el sistema financiero apunta, por un lado, a un mayor control y 
seguimiento del cliente, y por otro, a un endurecimiento en las condiciones para 
otorgar créditos. De forma complementaria, cabe mencionar que Freire y Pérez 
(2009) muestran que la persistencia de techos de tasa de interés provocaron un 
estancamiento en el crédito para los segmentos consumo minorista y comercial  
PYMES, además de una contracción para microcrédito de subsistencia. Por otro 
lado, estos autores mencionan que   

Adicionalmente,  ha  aumentado gradualmente  el  tamaño  promedio del crédito 
concedido, en los segmentos  de  consumo,  vivienda, microcrédito de acumulación 
simple y microcrédito de acumulación ampliada.   

Una hipótesis que permitiría explicar estos efectos es que independientemente  del  
riesgo  de crédito  involucrado,  los  préstamos de menor tamaño requieren de  una  
tasa  interna  de  retorno, o  tasa  de  interés  más  elevada, para  cubrir  los  costos  
unitarios de entrega del préstamo, y la disminución gradual de tasas de interés 
puede haber provocado que algunos  operadores  financieros, especializados en 
segmentos crediticios que otorgan préstamos de menor  tamaño,  no  sean  capaces 
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de  cubrir  sus  costos,  desincentivando la entrega de este tipo de créditos.  Se  
esperaría  que  este efecto  sea  mayor  mientras  más especializada   es   una   
entidad financiera  en  un  segmento  de crédito  particular,  caracterizado por  
préstamos  de  menor  monto, puesto que no estaría en capacidad de “subsidiar” de 
forma cruzada  las  operaciones  crediticias de menor tamaño, con operaciones  
crediticias  de  mayor  monto (a  diferencia  de  los  bancos  universales y la 
mayoría de las cooperativas de ahorro y crédito que otorgan montos promedio de 
crédito  más  altos  que  las  entidades especializadas   en   microcrédito de 
subsistencia o consumo minorista)” (Freire y Pérez, 2009: p6). 

 

 El desenlace de 2009 se produce en un contexto de crisis económica mundial. El 
incremento de la morosidad, en particular en microempresas (Credit Report, citado 
en El Universo, 15 ago.2009, p. 5); las fricciones entre la banca y el gobierno a 
causa del pedido de éste último para el retorno de los capitales que tienen 
depositados los bancos en el exterior; la fijación del encaje bancario en 2%; el 
establecimiento de un “coeficiente de liquidez doméstico" que obliga a las 
entidades financieras a mantener el 45% de sus reservas líquidas del país,  en caja o 
en forma de títulos (El Universo, 1 jun. 2009: 5); y el endurecimiento de los 
requisitos para la aprobación de préstamos en varios sectores, constituyen algunas 
de los efectos y reacciones del sistema financiero ante dicha crisis. Por otro lado, 
Freire (2009) menciona que “hasta mayo de 2009, se redujeron las fuentes de 
liquidez del sistema financiero el cual respondió contrayendo la cartera de crédito 
en todos los segmentos excepto el de grandes empresas”; y añade 

 

En conjunto, entre diciembre 2008 y agosto de 2009, el sistema bancario ha 
reducido el crédito concedido por un monto superior a la pérdida de captaciones y 
fuentes externas de liquidez. Uno de los efectos que se podía esperar provoque  la  
crisis  internacional  en  el sistema financiero privado del Ecuador, era la caída en 
el volumen de crédito,  a través de un variado proceso de decisiones.  En primer 
lugar, porque podía generar el cierre de, o un menor acceso a, líneas  de  crédito  
externas reduciendo así  la  base  de  apalancamiento  disponible para otorgar 
crédito.  De otro lado, el   menor   dinamismo   económico   podía traer una caída 
en los depósitos de empresas  y  hogares,  como  fruto  de  un proceso de des-
ahorro de estos sectores para mantener sus niveles de consumo o  inversión,  o  
simplemente  pagar  sus deudas. Estos  dos  efectos,  llevarían  a las entidades 
financieras a liquidar activos  líquidos,  a  fin de  devolver  los  depósitos retirados 
por el público y cancelar parte de sus deudas con el resto del mundo.  […]En 
definitiva, la disminución del crédito en los últimos meses, no correspondería a una 
conspiración por parte del sistema financiero privado, sino que es un resultado 
evidente ante el escenario de disminución de sus fuentes de liquidez, y el aumento 
de los riesgos de crédito o no pago.  (Freire, 2009: p1-2)  
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Adicionalmente, a partir de los resultados obtenidos, no es posible sugerir que los controles 
de tasa de interés hayan ahondado el racionamiento de crédito, puesto que tanto el periodo 
previo a dichos controles como el de vigencia de los mismos se caracterizan por presentar 
racionamiento de crédito en todos los meses considerados.  

Considerando las hipótesis de trabajo de las que se partieron y los resultados obtenidos a 
partir de la aplicación de la metodología mencionada, se esperaría que el mercado de 
crédito bancario ecuatoriano esté caracterizado por racionamiento de crédito. Sin embargo, 
es necesario probar adicionalmente que la tasa de interés no es significativa en relación a la 
oferta de crédito. Para cumplir con este propósito, se estimó la tasa de crecimiento del 
crédito (en este caso, la tasa de crecimiento de la oferta de crédito) siguiendo la 
metodología expuesta56. Cabe mencionar que se han utilizando algunas variables exógenas 
cuya selección e incorporación está sustentada en la Teoría de Fondos Prestables y los 
estudios de Veintimilla (2000) y Landeta (2010), a saber: depósitos a la vista, IDEAC 
(como variable de producción), inflación anual, morosidad, tasa de interés activa nominal y 
tasa libor a 180 días (para incorporar efectos externos), además de los rezagos de las 
variables dependiente e independientes y una variable dummy que hace referencia a los 
periodos antes y después de la imposición de techos de tasa de interés.57  

De este modo, se evidencia que la tasa de crecimiento de la oferta de crédito es explicada 
por los depósitos, la morosidad, la inflación, la variable dummy mencionada y un rezago de 
la variable dependiente. Sin embargo, los coeficientes de la tasa de interés no son 
significativos en relación a las variaciones de oferta de crédito. Esto permite concluir que 
existe racionamiento a la Stiglitz en el mercado de crédito bancario en el Ecuador,  o en 
palabras de Pérez et al. (1998), “se puede afirmar que el modelo del racionamiento "a la 
Stiglitz" permite explicar el funcionamiento del mercado ecuatoriano de crédito”.   
 
A pesar de que esta conclusión difiere de la obtenida por Pérez et al. (1998), se ha 
considerado oportuno probar otros esquemas de desequilibrio, cuya metodología y 
aplicación pasa por la consideración del trabajo de dichos autores. Con este propósito se 
realizó una aproximación utilizando un enfoque de tasas de interés cuyo aspecto 
metodológico fue introducido en la sección 3.1.2 y cuyos resultados se presentan a 
continuación.  

Cabe recordar que la aproximación en cuestión apunta a probar si el mercado de crédito 
bancario ecuatoriano se ajusta de manera perfecta o no. La justificación de su aplicación, 
en palabras de Blinder (1987), pasa por el hecho de que el proceso de trasmisión de ciertos 
efectos política económica hacia el producto real requiere de una rigidez de corto plazo en 
los precios, independientemente de que se considere un punto de vista monetarista o 
keynesiano.  

                                                           
56

 La estimación y validación respectivas se encuentran en el anexo 3.3 
57

No fue posible estimar inversos de Razones de Mills a través del modelo probit mencionado en el capítulo 
anterior, puesto al existir racionamiento de crédito para todos los meses considerados, la variable It 
corresponde a un vector de ceros. De ahí que dichas razones no sean consideradas para la estimación de la 
tasa de crecimiento del  crédito. 
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Cabe mencionar que el foco de atención de los resultados obtenidos es el inverso de la 
velocidad de ajuste de mercado , el cual corresponde al coeficiente de la variable 
Z1_hat del anexo 3.4.58 Bajo esta consideración, las variables utilizadas  son las mismas 
que fueron consideradas en la separación de muestra vía indicadores de liquidez. La 
regresión  obtenida explica la tasa de crecimiento del crédito basándose  fundamentalmente  
en: un proceso autorregresivo, la inflación, la tasa libor a 180 días, los depósitos y la tasa 
de interés nominal; esta última presentando el signo negativo esperado.  Por otro lado, el 
coeficiente de la variable Z1_hat, que corresponde al inverso de la velocidad de ajuste, es 
significativo y alcanza un valor de -1,46882.59  

De acuerdo a la metodología de Ito y Ueda (1981), este resultado es suficiente para 
concluir a favor de la existencia de racionamiento dinámico en el mercado de crédito 
ecuatoriano. Adicionalmente, la consideración de los argumentos presentados por Astorga 
y Morillo (2010), Freire (2009) y Freire y Pérez (2009) en relación a la represión 
financiera, permiten  manifestar que el ajuste imperfecto de las tasas de interés ante un 
desequilibrio en dicho mercado estaría potenciado por la imposición de techos sobre las 
mismas. 

 

4.2. HECHOS ESTILIZADOS 
 

El corto plazo y largo plazo son dos puntos de referencia para el estudio a nivel macro de 
la economía. En relación al primero se estudian los factores que determinan las 
fluctuaciones económicas, mientras que el crecimiento económico y sus determinantes 
están asociados al largo plazo. En este contexto, se hace necesaria la modelación 
macroeconómica a fin de contribuir a una mayor comprensión del comportamiento de las 
economías (Parra, 2008). Sin embargo, esto requiere de ciertas condiciones que permitan 
lograr el propósito mencionado. En este sentido, se hace necesario prestar atención a los 
datos y entender las características fundamentales de los mismos, es decir, es importante 
“contar con un conjunto mínimo de hechos estilizados sobre los ciclos económicos que 
permitan  validar  los  modelos  que  se  utilizan  para  hacer  análisis  macroeconómico” 
(Kydland  y  Prescott, 1981; citados por Castillo et al., 2007: 33) 

Cabe aclarar que el presente trabajo considera al ciclo económico bajo la definición de 
Burns y Mitchell (1946):  

[…] los ciclos económicos son un tipo de fluctuaciones que se presentan en la actividad 
económica global de las naciones cuyo sistema productivo descansa principalmente en la 
empresa privada: un ciclo consta de expansiones, que se producen, aproximadamente, al 
mismo tiempo en muchas ramas de la actividad económica, y que son seguidas de 
regresiones, contracciones y recuperaciones, también de carácter general, que conducen a 

                                                           
58

 La variable Z1_hat corresponde a la estimación (en la primera etapa) por MCO de la variable , 
mencionada en la subsección 3.2.1. 
59

 El signo significa que la tasa de interés tiende a disminuir para equilibrar el mercado. 
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la fase de expansión del ciclo siguiente […] (Burns y Mitchell, 1946; citado en Gachet et 
al., 2011). 

 

Gráfico 5: Ciclo económico 

 

Fuente: Gachet et al. (2011: 18) 

 

De acuerdo a Agénor (2004), existen al menos tres razones que justifican la utilidad de 
realizar un análisis de hechos estilizados en los países en vías de desarrollo, a saber: 

 Las características de los ciclos económicos de una economía ayudan a la 
especificación de modelos macroeconómicos que pueden capturar algunas de las más 
importantes correlaciones. 
 

 El signo de las correlaciones no condicionadas puede proveer indicadores sobre el tipo 
de shocks que han provocado fluctuaciones de algunos agregados macroeconómicos 
sobre un determinado periodo. 
 

 Evaluar el patrón de rezagos y adelantos entre series de tiempo agregadas y la actividad 
económica pueden ser importantes para el diseño de programas de estabilización […] 
(Agénor, 2004: 360). 

 

En concordancia con lo expuesto, Castillo et al. (2007) recalcan que la calibración de 
modelos dinámicos con expectativas racionales requiere de hechos estilizados sobre la 
respuesta dinámica de las variables de interés a distintos shocks, los cuales se obtienen a 
partir del análisis de correlaciones dinámicas entre determinadas variables del sistema.  

Los modelos SVAR (cuya aplicación es perseguida por el presente trabajo) requieren de 
restricciones de identificación para poder estimar el modelo. Dichas restricciones son 
impuestas en primera instancia a partir de la teoría; sin embargo, éstas pueden ser 
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insuficientes. Ante dicha carencia y considerando que los modelos SVAR forman parte de 
los modelos dinámicos, es posible y necesario imponer restricciones adicionales, a pesar de 
una posible sobreidentificación del modelo, utilizando un análisis de hechos estilizados. 

En lo que concierne a la presente investigación, es pertinente mencionar que uno de los 
factores que puede influir en el ciclo económico y cuya consideración ha creado 
controversia desde la Gran Depresión de la economía estadounidense es la existencia de  
vínculos entre el sistema financiero y el comportamiento económico agregado.60 De 
acuerdo a Gertler (1988), los modelos convencionales Keynesianos, Monetaristas y 
Clásicos consideran únicamente al mercado por el dinero para representar  la interacción 
real/financiera.  Por otro lado, la cantidad creciente de estudios61 que evidencian la 
importancia de los mercados financieros e instituciones financieras frente al crecimiento y 
fluctuaciones del producto sustentan la existencia de los vínculos reales/financieros. 

En las últimas décadas no pocos bancos centrales han considerado al  mercado de crédito 
como un instrumento de análisis de gran importancia para entender las fluctuaciones de la 
economía y adoptar las políticas correspondientes. En este sentido, la rigidez de precios 
(tasa de interés) y la asimetría de información en el mercado de crédito  (cuyos 
fundamentos teóricos fueron tratados en el capítulo 2) son aspectos que han contribuido de 
manera significativa a mejorar el entendimiento de las relaciones mencionadas. Sin 
embargo, la particularidad y variabilidad de las condiciones económicas de los países 
provoca que las teorías disponibles sean insuficientes en la tarea mencionada. Por esta 
razón, es necesario que adicionalmente uno deba remitirse a los datos.   

  

Caracterización de los hechos estilizados del ciclo económico 

Machado (2001) distingue dos tipos de posiciones frente a la relación teoría/medición del 
ciclo económico: la primera sostiene que la teoría precede a la medición del ciclo 
económico, mientras que la segunda, lo contrario. En relación a esta última, la metodología 
para caracterizar los hechos estilizados del ciclo económico es la siguiente: 

 Seleccionar un conjunto de series macroeconómicas y utilizar algún procedimiento 
de filtrado o eliminación de tendencia62, mediante los cuales, estas se vuelven  
estacionarias, pues se mantiene el ciclo de las series.  

 Analizar la volatilidad, persistencia y comovimientos de los componentes filtrados 
(ciclos), a partir de la evaluación de los segundos momentos de dichos 
componentes, a saber: desviaciones estándar absolutas y relativas, autocorrelación 

                                                           
60 

Para un análisis detallado del interés en el crédito desde la Gran Depresión hasta finales de la década de 
los 80s, véase Gertler (1988.)
61

 Gertler cita a Kaufman (1987) y Eckstein y Sinai (1986) 
62

 Dos de los métodos más conocidos son los filtros de Hodrick-Prescott y Baxter-King. 
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de primer orden, correlación cruzada de las variables con el producto a diferentes 
rezagos y adelantos. De manera particular63:  
 

§ Persistencia.- consiste en examinar si los crecimientos y decrecimientos en el ciclo 
están acompañados anticipadamente por fluctuaciones de la misma clase, a través 
del cálculo de las autocorrelaciones en primer y segundo rezagos. 
 

§ Volatilidad.- consiste en examinar la fluctuación de las series macroeconómicas en 
relación a la variación del ciclo económico, a través de la división de las 
desviaciones estándar. 
 

§ Comovimientos.- consiste en identificar el tipo de relación o asociación que poseen 
las series con el ciclo económico mediante el cálculo de correlaciones cruzadas. Se 
diferencian dos tipos de relaciones: 
 

- Patrones de tiempo.- se clasifican en relaciones adelantadas,  rezagadas o 
coincidentes, dependiendo de si la correspondiente correlación cruzada 
con respecto al ciclo económico es estadísticamente diferente de cero en 
periodos previos, posteriores, o contemporáneos al ciclo económico, 
respectivamente. Para Agénor (2004), el rezago al cual existe la mayor 
correlación positiva, puede dar cuenta de la velocidad a la cual las 
innovaciones de una determinada variable son transmitidas a la actividad 
real. 
 
Gráfico 6: Comovimientos por patrones de tiempo 

 

Fuente: Gachet et al. (2011: 19) 

 

                                                           
63

 A menos que se indique lo contrario, las ideas correspondientes a persistencia, volatilidad y 
comovimientos han sido tomadas de Gachet et al. (2011).  
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- Patrones de variación.- se clasifican en relaciones procíclicas, anticíclicas 

o contracíclicas y acíclicas, dependiendo de si la correspondiente 
correlación cruzada es significativamente mayor, igual o menor que cero, 
respectivamente. 
 

Gráfico 7: Comovimientos por patrones de variación

 

Fuente: Gachet et al. (2011: 19) 

 
 

Gráfico 8: Identificación de comovimientos por correlación 
cruzada  

 

Fuente: Gachet et al. (2011: 19) 
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Por lo general, el umbral que suele utilizarse para identificar correlaciones cruzadas 
significativas es de 0.49 en valor absoluto. 

 Tras haber realizado el análisis mencionado en el paso anterior, se establecen los 
hechos estilizados de la economía. 

 
 

4.2.1  BREVE CARACTERIZACIÓN DE LAS RELACIONES ACTIVIDAD REAL/ 
SISTEMA BANCARIO 

 

Los críticos del filtro de Hodrick- Prescott enfatizan que una de las mayores falencias de 
esta herramienta radica en que su utilización incrementa el riesgo de reportar ciclos 
espurios. De acuerdo a  Machado (2001), el filtro de Baxter-King idealmente reduciría o 
eliminaría las fluctuaciones de alta y baja frecuencia (periodos menores a seis meses y 
mayores a ocho años, respectivamente) asociados a la tendencia de crecimiento. 
Similarmente, Castillo et al. (2007) sugieren su utilización puesto que tiene la ventaja de 
permitir eliminar de las series tanto el componente tendencial como el irregular (de muy 
alta frecuencia). En pro de una caracterización de las relaciones actividad real/sistema 
bancario, el presente trabajo acoge este argumento y aplica el filtro  de Baxter-King a las 
variables contempladas en la teoría del canal crediticio64: producto (cuya proxy es el 
IDEAC), crédito (cuya proxy es la cartera de crédito por vencer del sistema bancario), 
depósitos (cuya proxy es la variable depósitos a la vista del sistema bancario) y tasa de 
interés activa efectiva nominal.65 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

                                                           
64

Véase capítulo 2.
65

 El IDEAC, la cartera de créditos por vencer y los depósitos del sistema bancario ecuatoriano se encuentran 
en logaritmos.   
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Gráfico 9: Comportamiento del IDEAC y agregados bancarios. Correlaciones cruzadas 
 

 

Fuente: Datos primarios: Banco Central del Ecuador y Superintendencia de Bancos; Cálculos 
posteriores: el autor. 

Elaboración: El autor 

 

El comportamiento de las variables mostrado en el gráfico anterior es sintetizado en la 
tabla que se presenta a continuación:  

Tabla 2: Comportamiento cíclico de las variables en relación al IDEAC 

 

Elaboración: El autor 

 

Los resultados presentados en el gráfico y cuadro precedentes son coherentes con la teoría 
existente. En efecto, los depósitos y el crédito presentan un carácter procíclico en relación 
al producto y adicionalmente adelantan (preceden) al producto: un aumento de los 
depósitos 12 meses atrás se correlacionan con un incremento en el producto hoy; 

Por patrones de variación Por patrones de tiempo
crédito fuertemente procíclico Adelantada

depósitos fuertemente procíclico Adelantada
interés nominal fuertemente contracíclico Adelantada

COMOVIMIENTOS
VARIABLES
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similarmente, un aumento del crédito 4 periodos atrás se correlacionan con un incremento 
en el producto hoy. El argumento teórico que subyace en estos resultados es que un mayor 
ahorro conlleva un incremento de las colocaciones (crédito). Esto a su vez, impulsa el 
consumo y la inversión y contribuye al crecimiento. Por otro lado, la tasa de interés 
nominal tiene un carácter contracíclico, adelantando a la actividad real en 2 periodos. Es 
conocido que la literatura teórica sostiene que una menor tasa de interés incentivaría a los 
agentes a solicitar un mayor volumen de crédito –siempre y cuando dicha reducción no 
implique un racionamiento de crédito. Como se mencionó, los efectos de un incremento 
del crédito  tendrían efectos positivos sobre el crecimiento económico. 

Adicionalmente, los resultados evidencian que las variables consideradas presentan 
persistencia, puesto que la autocorrelación de primer orden es mayor a 0.90. Por otro lado, 
la volatilidad del crédito es muy similar a la de la actividad real, mientras que la tasa de 
interés nominal y los depósitos (en orden descendente respecto al estadístico en cuestión) 
resultan ser mucho menos volátiles que aquellas.66  

Cabe mencionar que el hecho de que todas las variables consideradas adelanten al 
producto, da indicios para pensar en la existencia de un canal de crédito bancario en la 
economía ecuatoriana. Sin embargo, esto no es suficiente para afirmar que dicho canal 
existe, incluso si se considerara del trabajo de Vivero et al. (1998), cuyos resultados 
evidencian la existencia de un canal de crédito en un periodo previo a la adopción de la 
dolarización. Por las razones expuestas se vuelve apropiado llevar a cabo un análisis de 
causalidad de Granger y evaluar las funciones de impulso respuesta y descomposición de 
varianza. Los resultados obtenidos a partir de estas herramientas son presentados en la 
próxima sección.  

 

4.3. APLICACIÓN DE UN MODELO SVAR 
 

El modelo SVAR a estimarse considera las siguientes variables: cartera de crédito bancario 
por vencer (cred), depósitos a la vista (dep), IDEAC (ideac) y tasa de interés activa 
nominal (i).67  

Puesto dichas variables son no estacionarias en nivel, se realizó la prueba de cointegración 
de Johansen. La conclusión obtenida a partir de esta prueba radica en la ausencia de 
relaciones de cointegración.68 De este modo se procede a diferenciar las variables, con lo 
cual, se cumple el principio de estacionariedad de las mismas. 

Posteriormente, se procede a determinar el número de rezagos óptimo a través de los 
criterios de información presentados en la siguiente tabla:  

                                                           
66

 Los resultados correspondientes  se incluyen en el Anexo 2.3. 
67

 En primera instancia, se consideraron los logaritmos de los depósitos, de la cartera de crédito y del IDEAC. 
68

 Véase el Anexo  4. 
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Tabla 3: Criterios de selección del orden del VAR  (en diferencias) 

CRITERIO 
REZAGOS REZAGO 

ÓPTIMO 1 2 3 4 5 6 

AIC(n) -3.34E+01 -3.35E+01 -3.33E+01 -3.32E+01 -3.31E+01 -3.29E+01 2 
HQ(n) -3.32E+01 -3.31E+01 -3.26E+01 -3.24E+01 -3.20E+01 -3.16E+01 1 
SC(n) -3.29E+01 -3.24E+01 -3.17E+01 -3.11E+01 -3.04E+01 -2.97E+01 1 
FPE(n) 3.16E-15 2.81E-15 3.57E-15 3.99E-15 4.80E-15 6.15E-15 2 

 

Elaboración: El autor 

 

Así, se procedió a estimar dos modelos VAR: el primero de orden 1 y el segundo de orden 
2.  Puesto que únicamente el segundo cumple con los requisitos de normalidad de residuos 
y no autorcorrelación de los mismos dado un nivel de confianza del 95%, se procedió a 
considerar dicho modelo para la aplicación del VAR estructural. En este sentido, se hace 
importante el orden de las variables (de la más exógena a la más endógena). Tomando en 
cuenta el análisis de hechos estilizados presentado, el orden sugerido es el siguiente: 
depósitos a la vista (dep), cartera de crédito bancario por vencer (cred), tasa de interés 
activa nominal (i) e IDEAC (ideac).  

A partir de esta sugerencia, se procede a “calibrar” el modelo VAR estructural utilizando 
un modelo de tipo A.  

Puesto que las restricciones son de corto plazo, cabe recordar que éstas se traducen por la 
nulidad de ciertos elementos de dicha matriz. 

Para este fin, se consideran las siguientes restricciones de identificación obtenidas a parir 
de la teoría: 

 La política monetaria, a causa de las imperfecciones del mercado crediticio (como 
información asimétrica) y de la rigidez en las tasas de interés, pueden afectar a la 
producción real en el corto plazo.  

 De acuerdo a la teoría del canal crediticio, los efectos de cambios en la política 
económica que afecten la liquidez o los depósitos del sistema bancario serían 
transmitidos a la actividad real de la siguiente manera: primero hacia la 
disponibilidad de crédito, posteriormente hacia la inversión y el consumo y de este 
modo, a la actividad real. 

 El mercado de crédito no se ajusta perfectamente, es decir, la tasa de interés vigente 
no alcanzan a la tasa que limpia el mercado. Como consecuencia, se presenta un 
racionamiento de crédito dinámico.69 

 Los techos de tasa de interés pueden afectar a la disponibilidad de crédito, y por 
ende al  producto, en el largo plazo. 

                                                           
69

 Nótese que esta consideración fue probada en las secciones previas a través de la utilización de un 
modelo de desequilibrio (Véase subsección 4.1).  



 

85 
 

 

Bajo estas consideraciones, la matriz A estimada es la siguiente: 

Tabla 4: Matriz A estimada del modelo SVAR 

 
Variable dep cred i ideac 

 

 
dep 1 0 0 0 

 
 

cred -28.42 1 110 0 
 

 
i 0 -143.84 1 0 

 

 
ideac 0 -76.28 0 1 

 Elaboración: El autor 

 

En dicha matriz, los valores nulos corresponden a las restricciones teóricas, mientras que 
los no nulos a las restricciones adicionales de identificación. Puesto que la hipótesis nula 
de la prueba de sobreidentificación del modelo es rechazada a un nivel de confianza de 
95%, es posible manifestar  que el modelo está completamente identificado.70  

En este punto, es posible evaluar las funciones de impulso respuesta y la descomposición 
de varianza del error de predicción.71 A ello apuntan las líneas restantes del presente 
capítulo. 

En relación a la primera herramienta, especialmente interesa la reacción dinámica 
acumulada de una determinada variable ante un shock unitario inesperado de otra variable 
a lo largo del horizonte de tiempo considerado (11 periodos).  En concordancia con la 
teoría expuesta en el Capítulo 2, se vuelve prioritario analizar72: 

 la reacción dinámica del crédito ante un shock de política que afecte la liquidez del 
sistema bancario (depósitos). 

 la reacción dinámica del crédito ante un shock de tasa de interés activa nominal. 

 la reacción dinámica del IDEAC ante un shock de crédito. 
 

En este sentido, se observa que un shock positivo en los depósitos tiene un efecto positivo 
y creciente sobre el crédito. Por otro lado, un shock positivo en la tasa de interés tiene un 
efecto negativo sobre el crédito, con una muy ligera tendencia a incrementarse durante los 
11 periodos. Esto sugiere que el mercado de crédito bancario ecuatoriano está 
caracterizado por una alta sensibilidad en la disposición de los bancos para otorgar créditos 
en relación a la liquidez de dichas instituciones, pero una relativamente baja sensibilidad 
frente a la tasa de interés.    

                                                           
70

 La prueba LR de sobreidentificación arroja los siguientes resultados: Chi
2
 = 1022.64, grados de libertad= 6,  

p-valor < 2.2e-16. 
71

 No se considera un análisis de Causalidad de Granger puesto los resultados obtenidos a partir del mismo 
no son significativos.
72

 A menos que se indique lo contrario, las funciones de impulso-respuesta restantes son presentadas en el 
Anexo 5. 
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Considerando la teoría del canal crediticio, es de esperar que el crédito amplifique de 
manera significativa los efectos de política monetaria sobre el producto y que éste 
constituya uno de los principales motores de la economía. Contrariamente, los resultados 
arrojados por el modelo evidencian que tal efecto no se cumple en el caso ecuatoriano. En 
cierto modo, este resultado mantiene coherencia con la evidencia presentada en relación a 
la prueba de racionamiento de crédito a partir de la teoría de Stiglitz, en la medida en que 
las colocaciones del sistema bancario pueden ser insuficientes para provocar un 
crecimiento de la producción “significativo” –al menos en el periodo de análisis-. Sin 
embargo, esto no quiere decir que el crédito y las políticas asociadas al mismo pasen a ser 
irrelevantes. Al contrario, es necesario recordar que el modelo propuesto en la presente 
investigación acoge únicamente restricciones de corto plazo, considera únicamente al 
sistema bancario nacional y utiliza una proxy de la producción (IDEAC). Por estas razones, 
se esperaría que un modelo de largo plazo, que considere al PIB o un indicador de 
producción no petrolera, además del sistema financiero, evidencie los efectos significativos 
que el crédito puede tener sobre la actividad real. En lo que respecta a la respuesta del 
IDEAC ante un shock  de crédito bancario, se muestra que ésta es significativa en los tres 
primeros meses y no presenta una tendencia durante todo el horizonte como los casos 
anteriores pues, en el primer y tercer mes existe una respuesta positiva, mientras que en el 
segundo y cuarto mes ésta es negativa. Finalmente, la respuesta se mantiene  estable y 
cercana a cero a partir del quinto mes. 

Los argumentos previamente expuestos se resumen en el gráfico que se presenta a 
continuación. Cabe anticipar que, el eje horizontal representa el horizonte de tiempo 
considerado; el eje vertical la variación (porcentual) de la variable de respuesta; la línea 
continua corresponde a la respuesta de una determinada variable ante un shock de 1% 
sobre otra y las líneas punteadas muestran los intervalos de dicha respuesta al 95% de 
confianza. 
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Gráfico 10: Funciones de Impulso-Respuesta relevantes de acuerdo a la teoría 

 

Fuente: Banco Central del Ecuador y Superintendencia de Bancos 

Elaboración: El autor 

 

Adicionalmente, se ha hecho necesario incluir en este capítulo los siguientes resultados 
significativos: la respuesta de la tasa de interés activa nominal ante un shock de depósitos y 
ante uno de crédito; además de la respuesta del IDEAC ante un shock de tasa de interés 
activa nominal.  

De manera general, esta necesidad obedece a la importancia de evaluar el mercado de 
crédito en cuanto a ajuste. La respuesta de la tasa de interés activa nominal ante un shock 
de depósitos y ante uno de crédito (presentada en el gráfico 11), resultan coherentes con los 
resultados de la sección 4.1: existencia de rigidez en las tasas de interés en dicho mercado 
de crédito bancario. Tanto un shock positivo en el crédito como en los depósitos 
incrementan la tasa de interés. A pesar de que la tasa de interés es mucho más sensible a 
los depósitos que al crédito, en ambos casos, se evidencia un patrón de respuesta  similar: 
el efecto en el primer mes es mayor que en los restantes, mientras en el segundo mes se 
presenta el menor efecto del periodo y a partir del tercer periodo, la respuesta se estabiliza.   

Finalmente, una revisión de la respuesta del IDEAC ante un shock de tasa de interés activa 
nominal permite realizar una aproximación a la influencia de la tasa de interés sobre las 
decisiones de consumo e inversión de los agentes. En este sentido, El IDEAC presenta un 
efecto negativo ante un incremento en la tasa de interés, lo cual resulta coherente con la 
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teoría presentada en el capítulo 2. Dicho efecto es mayor en el primer mes, en el segundo y 
tercer mes éste decrece y a partir del cuarto se mantiene estable.  

 

Gráfico 11: Funciones de Impulso-Respuesta Adicionales 

 

Fuente: Banco Central del Ecuador y Superintendencia de Bancos 

Elaboración: El autor 

 

Por otro lado, la descomposición de varianza del error de predicción permitirá determinar 
en qué porcentaje una determinada variable se explica por sus propios shocks y en qué 
porcentaje por los shocks de las otras variables del sistema. De esto se puede derivar la 
caracterización de las variables como exógenas o endógenas. 

Para el caso ecuatoriano, los depósitos son exógenos, puesto que más del 99% de sus 
propios shocks explican a la varianza del error de predicción de los mismos en todos los 
horizontes de predicción.  

Contrariamente, el crédito y la tasa de interés son endógenas. En el caso del crédito, en el 
primer periodo, la varianza del de error de predicción es explicada casi su totalidad por los 
depósitos y la tasa de interés (6.26 % y 93.73; respectivamente), mientras que en los 
periodos restantes, más del 99% corresponde a shocks de depósitos. Similarmente, los 
depósitos constituyen la variable que más contribuye a las fluctuaciones de la tasa de 
interés (99.87%) en todos los horizontes de predicción, lo cual, es coherente con los 
resultados obtenidos a partir de las funciones de impulso respuesta (véase gráfico 11).  
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Finalmente, el IDEAC tiene un carácter altamente exógeno, a pesar de que presenta una 
composición más heterogénea que las variables restantes. Gran parte de la varianza del 
error de predicción de esta variable (75.20%, en promedio) está explicada por sus propios 
shocks en todos los horizontes de predicción, mientras el porcentaje restante corresponde a 
shocks de tasa de interés (21.37%, en promedio) y en menor medida a shocks de depósitos 
(3.41%, en promedio). 

 

Gráfico 12: FEVD de las variables del sistema considerado. 

 

Fuente: Banco Central del Ecuador y Superintendencia de Bancos   

Elaboración: El autor 

 

 

 

 

 

 

 



 

90 
 

5. CONCLUSIONES Y RECOMENDACIONES 
 

CONCLUSIONES 

En un contexto de dolarización y controles de tasa de interés, el presente estudio constituye 
una aproximación hacia el racionamiento de crédito bancario y las relaciones entre el 
sistema bancario/economía real para el caso ecuatoriano, que de manera general, apunta 
contribuir a un mejor entendimiento de una parte de la economía nacional.  

Dentro de esta investigación, se han considerado dos herramientas. La primera radica en  
pruebas de  racionamiento de crédito a partir de dos enfoques: 1) utilizando la teoría de 
racionamiento de crédito de Stiglitz y Weiss (1981) y separaciones de muestra que 
contemplan variables de liquidez y modelos autorregresivos; 2) utilizando modelos de 
desequilibrio. La segunda herramienta es un modelo de Vectores Autorregresivos 
Estructurales (SVAR), cuya aplicación requirió de un análisis de hechos estilizados y la 
imposición de restricciones en base a la teoría.  

Cabe destacar la valiosa ayuda de dichas herramientas, sin embargo, es necesario 
reconocer que las conclusiones obtenidas a partir de las mismas, deben de tomarse con 
cautela. En particular, la validez de las restricciones impuestas y la sensibilidad a 
restricciones alternativas, en el caso del SVAR, están sujetas  a la evaluación de nuevos 
trabajos. Bajo estas consideraciones, las conclusiones del presente trabajo son:   

 

 La prueba de racionamiento de crédito basada en la razón de liquidez SE sugiere 
que en todos los meses del periodo considerado, la demanda de crédito es mayor 
que la oferta. No es posible sugerir que los controles de tasa de interés hayan 
ahondado el racionamiento de crédito, puesto que tanto el periodo previo a dichos 
controles como el de vigencia de los mismos presentan el mismo patrón. Sin 
embargo, este resultado no es suficiente para concluir a favor de la existencia de 
racionamiento, pues adicionalmente se requiere probar que la tasa de interés no 
explica la demanda. Puesto que de dicha hipótesis fue aceptada, es posible sugerir 
que existe racionamiento “a la Stiglitz”, y por lo tanto, la teoría de Stiglitz y Weiss 
(1981) permite explicar el funcionamiento del mercado de crédito ecuatoriano.  
 

 La prueba de racionamiento de crédito en base a modelos de desequilibrio apuntó a 
probar si el mercado de crédito bancario ecuatoriano se ajusta de manera perfecta o 
no. Puesto que  el coeficiente correspondiente al inverso de la velocidad de ajuste, 
es significativamente distinto de cero se concluye a favor de la existencia de rigidez 
en las tasas de interés y por tanto, a favor de la presencia de racionamiento 
dinámico en el mercado de crédito ecuatoriano. Considerando los trabajos de 
Astorga y Morillo (2010), Freire (2009) y Freire y Pérez (2009), se sugiere que 
dicha rigidez puede estar potenciada por la imposición de techos sobre las mismas. 
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 La aplicación de un modelo SVAR apuntó a evaluar las potenciales relaciones entre 
el sector bancario y el sector real de la economía ecuatoriana. Utilizando la teoría 
del canal de crédito para calibrar el modelo y las herramientas de análisis 
respectivas, se pudo concluir los siguiente: por un lado, el crédito bancario es 
mucho  más sensible a los shocks de depósitos que a los de tasa de interés; la 
actividad real cae ante un shock positivo de tasa de interés y se incrementa 
ligeramente ante uno de crédito; y la tasa de interés es mucho más sensible a los 
depósitos que al crédito. Por otro lado, los depósitos constituyen  la variable más 
exógena del sistema, el  IDEAC le sigue en menor grado, mientras la tasa de interés 
y el crédito son altamente endógenas. En efecto, los depósitos contribuyen a 
explicar una parte significativa de sí misma, del crédito y de la tasa de interés, en 
tanto que, el IDEAC se explica en gran parte por sus propios shocks y por shocks 
de tasa de interés. 
 

 

RECOMENDACIONES 

 

 Puesto que el presente estudio muestra resultados significativos para entender el 
mercado de crédito desde una óptica macroeconómica, se sugiere emprender un 
análisis de dicho mercado desde un enfoque microeconómico. En este sentido, sería 
posible entender de mejor manera la dinámica de los segmentos de crédito y 
precisar  la  forma  en cómo  los  diferentes  bancos  restringen  el  crédito  a cada 
uno de dichos segmentos.  
 

 Así también, la complejidad del sistema financiero y la magnitud de los datos 
correspondientes ha llevado a que el presente trabajo únicamente considere al 
sistema bancario privado. Por esta razón, y a fin de tener una mejor perspectiva del 
las relaciones entre subsistemas,  se recomienda encaminar los esfuerzos a integrar 
la entidades restantes del sistema financiero, tanto de carácter privado como  
público.  
 

 Sin dejar de lado las recomendaciones anteriores y de existir la cantidad de datos 
necesarios, se sugiere aplicar un modelo SVAR de largo plazo a fin de evaluar los 
potenciales efectos del crédito sobre la actividad real en un horizonte de tiempo 
más amplio y determinar si la sensibilidad del crédito ante shocks de política 
económica, asociados con controles de tasa de interés, es mayor en el corto o en el 
largo plazo. 
 

 De ser posible, utilizar modelos de ecuaciones simultáneas para simular escenarios 
que permitan recomendar niveles (incluso techos) de tasa de interés de acuerdo a un 
determinado objetivo a fijar. En este sentido, los multiplicadores dinámicos 
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arrojados por el modelo pueden ser útiles para analizar los efectos de una 
determinada política sobre el producto y, en lo posterior, coadyuvar a determinar 
los valores a asignarse a un instrumento de política (en este caso, los techos de tasa 
de interés y el crédito) a fin de lograr el objetivo deseado sobre el producto. 
 

 De acuerdo a la literatura teórica existente, los controles sobre la tasa de interés 
pueden tener efectos negativos sobre el crecimiento de la economía. Esto no 
significa que se deba adoptar una política de liberalización financiera y remover 
todos los controles y regulaciones que crean represión financiera, pues varios 
estudios han mostrado que esta política incrementa la vulnerabilidad de los 
mercados financieros y de la economía ante shocks externos. Así, la decisión de 
mantener o suprimir los techos de tasa de interés resulta bastante compleja, más aún 
si se considera que la particularidad de cada economía  provoca que dicha decisión 
requiera un análisis exhaustivo en cada una de ellas. Bajo esta consideración, es 
necesario reconocer que dicho reto trasciende los aportes del presente estudio, sin 
embargo, al haberse evidenciado una importante respuesta del crédito ante un shock 
depósitos, se considera oportuno sugerir la promoción de políticas encaminadas a 
mantener la salud del sistema financiero, especialmente frente a liquidez y 
solvencia del mismo. 
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7. ANEXOS 
  

ANEXO 1 

CONSIDERACIONES ADICIONALES AL MODELO TEÓRICO UTILIZADO: 

 

 Si el banco estaría en capacidad de discriminar entre los diferentes clientes e 
inversiones, la tasa de interés cobrada   vendría dada por la siguiente expresión:  
 

 
 

 

 
donde el primer término (id) representa la tasa de interés pasiva y el segundo es la 
pérdida esperada en caso de que el proyecto falle.  (Pérez et al. ,1998: 24) 
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ANEXO 2: DATOS 

 

Tabla 5: Datos empleados 

Mes 
Depósitos 
a la vista 

Cartera de 
crédito 

por 
vencer 

Tasa de 
interés 

nominal 

IDEAC  
Serie 
bruta 

Morosidad 
de la cartera 
de  crédito  

Tasa 
Libor 180 

días 

Inflación 
anual 

Razón 
SE 

ene-04 3571785 2994831 0.200 211.020 0.090 0.012 0.039 0.131 
feb-04 3666787 2969991 0.195 246.010 0.092 0.012 0.038 0.150 
mar-04 3714502 2944977 0.194 229.472 0.082 0.012 0.040 0.130 
abr-04 3691077 3014745 0.191 244.129 0.079 0.014 0.037 0.115 
may-04 3878627 3072465 0.188 228.419 0.080 0.016 0.030 0.140 
jun-04 3897600 3143854 0.176 239.509 0.077 0.018 0.029 0.125 
jul-04 3987432 3268991 0.185 232.905 0.077 0.019 0.022 0.106 
ago-04 4097805 3336963 0.183 237.572 0.081 0.019 0.022 0.118 
sep-04 4074067 3431022 0.181 219.270 0.082 0.022 0.016 0.141 
oct-04 4145937 3530555 0.180 239.337 0.079 0.023 0.019 0.134 
nov-04 4259624 3651306 0.180 243.018 0.084 0.026 0.020 0.120 
dic-04 4375476 3677444 0.177 254.849 0.075 0.028 0.020 0.125 
ene-05 4466949 3923525 0.191 241.143 0.074 0.030 0.018 0.115 
feb-05 4534293 3944234 0.184 252.443 0.070 0.032 0.016 0.123 
mar-05 4617739 3984690 0.183 245.781 0.071 0.035 0.015 0.113 
abr-05 4472884 4070941 0.181 293.612 0.067 0.034 0.015 0.130 
may-05 4666581 4180965 0.179 263.054 0.064 0.035 0.019 0.108 
jun-05 4769449 4305199 0.177 267.372 0.064 0.036 0.019 0.116 
jul-05 4846947 4440196 0.175 261.876 0.061 0.038 0.022 0.118 
ago-05 4759959 4525054 0.174 276.866 0.061 0.040 0.020 0.109 
sep-05 5084430 4595288 0.173 305.107 0.060 0.042 0.024 0.106 
oct-05 5146301 4721152 0.174 256.623 0.060 0.045 0.027 0.108 
nov-05 5020407 4762190 0.172 267.183 0.057 0.046 0.027 0.114 
dic-05 5255161 4891543 0.170 265.585 0.057 0.047 0.031 0.120 
ene-06 5372011 5104606 0.177 273.838 0.056 0.048 0.034 0.101 
feb-06 5497540 5094790 0.171 255.501 0.055 0.050 0.038 0.116 
mar-06 5541566 5146544 0.174 287.813 0.052 0.052 0.042 0.115 
abr-06 5654697 5257701 0.173 229.664 0.052 0.053 0.034 0.116 
may-06 5766693 5322876 0.172 290.454 0.051 0.053 0.031 0.109 
jun-06 5891920 5417327 0.173 290.997 0.049 0.055 0.028 0.116 
jul-06 5980877 5574661 0.173 277.961 0.047 0.055 0.030 0.100 
ago-06 5906010 5619544 0.171 277.041 0.044 0.054 0.034 0.113 
sep-06 6013878 5780863 0.169 309.262 0.041 0.054 0.032 0.104 
oct-06 6241150 5987075 0.168 303.931 0.041 0.054 0.032 0.110 
nov-06 6116530 6083333 0.165 309.031 0.040 0.054 0.032 0.103 
dic-06 6152643 6265023 0.163 294.703 0.039 0.054 0.029 0.115 
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Mes 
Depósitos 
a la vista 

Cartera de 
crédito 

por 
vencer 

Tasa de 
interés 

nominal 

IDEAC  
Serie 
bruta 

Morosidad 
de la cartera 
de  crédito  

Tasa 
Libor 180 

días 

Inflación 
anual 

Razón 
SE 

ene-07 6060992 6487129 0.165 308.053 0.036 0.054 0.027 0.100 
feb-07 6125114 6587864 0.166 333.925 0.036 0.054 0.020 0.101 
mar-07 5963021 6580093 0.167 294.330 0.035 0.054 0.015 0.097 
abr-07 6097942 6736626 0.167 264.681 0.036 0.054 0.014 0.095 
may-07 6166661 6748531 0.166 321.752 0.034 0.054 0.016 0.100 
jun-07 6268319 6742801 0.164 303.615 0.034 0.053 0.022 0.101 
jul-07 6365942 6911817 0.165 331.796 0.036 0.053 0.026 0.105 
ago-07 6505009 6923119 0.165 332.621 0.035 0.053 0.024 0.107 
sep-07 6700847 6953216 0.165 328.415 0.036 0.053 0.026 0.105 
oct-07 6826594 7000609 0.165 382.524 0.035 0.050 0.024 0.106 
nov-07 6988840 7024884 0.161 331.786 0.034 0.048 0.027 0.102 
dic-07 7159065 7122540 0.154 326.130 0.034 0.049 0.033 0.127 
ene-08 7326535 7271058 0.156 355.356 0.033 0.038 0.042 0.109 
feb-08 7372043 7421433 0.150 308.304 0.032 0.031 0.051 0.114 
mar-08 7655551 7603609 0.152 320.375 0.032 0.028 0.066 0.116 
abr-08 7950155 7773029 0.150 307.296 0.029 0.029 0.082 0.120 
may-08 8078148 8010102 0.148 302.611 0.029 0.029 0.093 0.114 
jun-08 8246379 8170755 0.143 316.365 0.029 0.030 0.097 0.110 
jul-08 8471585 8360934 0.141 325.692 0.028 0.030 0.099 0.117 
ago-08 8774674 8636508 0.138 372.834 0.028 0.030 0.100 0.111 
sep-08 8850711 8766736 0.137 322.889 0.027 0.033 0.100 0.100 
oct-08 9081303 8855682 0.135 312.532 0.028 0.038 0.099 0.112 
nov-08 9226630 8954762 0.133 325.572 0.027 0.027 0.091 0.134 
dic-08 8896081 9026228 0.140 322.378 0.030 0.023 0.088 0.165 
ene-09 8627553 9007989 0.127 318.879 0.030 0.017 0.084 0.115 
feb-09 8792020 9008970 0.131 299.965 0.031 0.019 0.079 0.128 
mar-09 8508235 8912081 0.130 314.962 0.032 0.019 0.074 0.100 
abr-09 8542033 8718542 0.130 306.358 0.034 0.017 0.065 0.103 
may-09 8665362 8656840 0.127 313.936 0.034 0.014 0.054 0.102 
jun-09 8700703 8589922 0.132 303.583 0.036 0.011 0.045 0.125 
jul-09 8885018 8635425 0.128 346.718 0.035 0.009 0.039 0.126 
ago-09 9069678 8594990 0.133 305.865 0.035 0.007 0.033 0.141 
sep-09 9010435 8619625 0.138 318.762 0.035 0.006 0.033 0.129 
oct-09 9094991 8664320 0.140 326.350 0.034 0.005 0.035 0.130 
nov-09 9296454 8762064 0.136 303.628 0.036 0.005 0.040 0.125 
dic-09 9510233 8882552 0.137 321.751 0.034 0.005 0.043 0.177 

Fuente: Banco Central del Ecuador y Superintendencia de Bancos 
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ANEXO 2.1: TASA DE INTERÉS: CONSTRUCCIÓN DE LA SERIE TEMPORAL 

Puesto que durante el período de análisis los datos de tasa de interés activa promedio 
sufrieron un cambio en relación al cálculo, se construyó la serie temporal respectiva bajo el 
siguiente procedimiento: 

 

1. Considerando información obtenida en los Boletines Mensuales de Bancos elaborados 
por la Superintendencia de Bancos y Seguros (SBS), se realiza el cálculo de una proxy de 
tasa de interés activa en el periodo enero 2003-enero 2011.  

 

 

2. Considerando información histórica (periodo octubre 2007-enero 2011) obtenida en la 
página web del Banco Central del Ecuador (BCE), en particular las tasas activas efectivas 
de segmento de crédito y la participación de cada segmento en el total del crédito 
concedido, se realiza el cálculo de una Tasa Activa Efectiva Promedio Ponderada por 
Segmento de Crédito (TAEXSC). Así:  

 

 

donde:  

TAEXSCt, es la Tasa Activa Efectiva Promedio Ponderada por Segmento de Crédito en el 
mes t, TAEit es la tasa activa efectiva del segmento i en el mes t,  la participación del 
segmento i en el total del crédito concedido en el mes t73. 

 

3. Se realiza la estimación del modelo  con datos correspondientes al período 
octubre 2007-enero 2011. En el modelo propuesto  "Xt" es la primera diferencia de la 
proxy calculada en 1., mientras que " Yt" es la primera diferencia de la tasa activa efectiva 
calculada en 2. 

 

4.  Utilizando el modelo propuesto en 3. se calcularon los valores  estimados de "Yt" y los 
de la tasa activa efectiva calculada en 2,  para el período enero 2003-octubre 2007. 

                                                           
73

 Puesto que la información de la participación mencionada tiene periodicidad semanal, se calcula la  
participación mensual como el promedio de las participaciones semanales correspondientes al mes en 
cuestión.  
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5. De este modo, la serie de tasa de interés a utilizarse se constituye así: 

 para el período enero 2003-octubre 2007: los valores estimados (utilizando el 
modelo propuesto en 3.) de la tasa activa efectiva calculada en 2. 
 

 para el período noviembre 2007-enero 2011: los valores observados de la tasa 
calculada en 2. 

 

ANEXO 2.2: OTRAS VARIABLES74:  

Los datos obtenidos de los Boletines Mensuales de Bancos elaborados por la SBS son: el 
crédito que corresponde a la cartera por vencer (suma de las cuentas 1401 a 1404 de la hoja 
de balance), los  depósitos a la vista (cuenta 21 de la hoja de balance), la Morosidad 
Ampliada (en porcentaje) y las variables de liquidez consideradas para construir la razón 
SE: caja (cuenta 1101) y Depósitos para encaje (cuenta 1102). Por otro lado, la 
información correspondiente al IDEAC fue obtenida del BCE.  

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

                                                           
74

 La tasa libor a 180 días fue tomada de: http://www.wsjprimerate.us/libor/libor_rates_history.htm#liborp 
reviousmonth 
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ANEXO 2.3: CICLOS DE LAS VARIABLES 

 

Tabla 6: Correlaciones cruzadas de las variables:  
. Enero 2004-Diciembre2009 

t IDEAC 
Cartera 

por 
Vencer 

Depósitos 
Tasa de 
interés 

nominal 

-12 -0.7938 -0.5067 0.6244 0.6329 
-11 -0.8370 -0.3354 0.5857 0.5246 
-10 -0.8218 -0.1286 0.5207 0.3808 
-9 -0.7412 0.0950 0.4382 0.2100 
-8 -0.5901 0.3113 0.3449 0.0220 
-7 -0.3739 0.5021 0.2409 -0.1728 
-6 -0.1115 0.6545 0.1192 -0.3607 
-5 0.1693 0.7569 -0.0226 -0.5241 
-4 0.4394 0.8008 -0.1745 -0.6471 
-3 0.6733 0.7841 -0.3158 -0.7208 
-2 0.8518 0.7126 -0.4284 -0.7435 
-1 0.9627 0.5953 -0.5033 -0.7164 
0 1 0.4401 -0.5392 -0.6432 
1 0.9627 0.2589 -0.5195 -0.5311 
2 0.8518 0.0594 -0.4719 -0.3825 
3 0.6733 -0.1397 -0.4014 -0.2117 
4 0.4394 -0.3204 -0.3135 -0.0353 
5 0.1693 -0.4686 -0.2093 0.1327 
6 -0.1115 -0.5742 -0.0875 0.2802 
7 -0.3739 -0.6299 0.0472 0.3950 
8 -0.5901 -0.6325 0.1801 0.4654 
9 -0.7412 -0.5848 0.2939 0.4855 
10 -0.8218 -0.4918 0.3789 0.4578 
11 -0.8370 -0.3591 0.4359 0.3910 
12 -0.7938 -0.1933 0.4703 0.2950 
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Tabla 7: Estadísticos descriptivos de los ciclos.  
Enero 2004-Diciembre2009  

ESTADÍSTICO IDEAC 
Cartera 

por 
Vencer 

Depósitos 
Tasa de 
interés 

nominal 

Media 0.0016 0.0008 -0.0003 0.0011 
Mediana 0.0005 -0.0028 -0.0008 0.0043 
Mínimo -0.0538 -0.0449 -0.0092 -0.0433 
Máximo 0.0891 0.0824 0.0072 0.0293 
Volatilidad Absoluta 0.0363 0.0345 0.0038 0.0180 
Volatilidad Relativa 1 0.9492 0.1053 0.4966 
Asimetría 0.3742 0.5720 -0.1842 -0.7978 
Curtosis -0.2626 -0.3986 -0.4065 0.1207 
Persistencia 0.9380 0.9570 0.9079 0.9597 
Jarque Bera (*) 1.8870 4.4023 0.9027 7.6818 
Valor p (*) 0.3893 0.1107 0.6368 0.0215 

     (*) Corresponden a la prueba de normalidad. 
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ANEXO 3: ESTIMACIÓN Y VALIDACIÓN DE MODELOS 

 

Tabla 8: Pruebas de Dickey Fuller Aumentado 
Ho: Serie no estacionaria (presencia de raíz unitaria) 

SERIE 
MODELO 

ADF 
Valor 

p 
Conclusión 

(*) 

CRÉDITO 

Nivel 
N 0.974 Se acepta Ho 
C 0.823 Se acepta Ho 

CT 0.063 Se acepta Ho 

Diferencia 
N 0.167 Se acepta Ho 
C 0.005 Se rechaza Ho 

Diferencia 
logarítmica 

C 0.018 Se rechaza Ho 
CT 0.000 Se rechaza Ho 

DEPÓSITOS 

Nivel 
N 0.996 Se acepta Ho 
C 0.957 Se acepta Ho 

CT 0.059 Se acepta Ho 

Diferencia 
N 0.052 Se acepta Ho 
C 0.022 Se rechaza Ho 

Diferencia 
logarítmica 

N 0.099 Se acepta Ho 
C 0.023 Se rechaza Ho 

CT 0.081 Se acepta Ho 

IDEAC 

Nivel 
N 0.945 Se acepta Ho 
C 0.397 Se acepta Ho 

CT 0.892 Se acepta Ho 

Diferencia N 0.000 Se rechaza Ho 

Diferencia 
logarítmica 

N 0.000 Se rechaza Ho 

C 0.001 Se rechaza Ho 

CT 0.000 Se rechaza Ho 

INFLACIÓN 
Nivel 

N 0.936 Se acepta Ho 
C 0.939 Se acepta Ho 

CT 0.661 Se acepta Ho 
Diferencia N 0.000 Se rechaza Ho 

     (*) Se considera un nivel de confianza de 95% 
N: modelo sin constante ni tendencia 
C: modelo con constante 
CT: modelo con constante y tendencia 
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SERIE MODELO ADF Valor p Conclusión (*) 

INVERSO DE 
RAZÓN DE 

MILLS 

Nivel 
N 0.341 Se acepta Ho 
C 0.000 Se acepta Ho 

CT 0.000 Se acepta Ho 
Diferencia N 0.000 Se rechaza Ho 

TASA LIBOR 
180 DÍAS 

Nivel 
N 0.199 Se acepta Ho 
C 0.564 Se acepta Ho 

CT 0.731 Se acepta Ho 

Doble 
diferencia 

N 0.000 Se rechaza Ho 

MOROSIDAD 
Nivel 

N 0.000 Se rechaza Ho 

C 0.000 Se rechaza Ho 

CT 0.999 Se acepta Ho 

Doble 
diferencia 

N 0.000 Se rechaza Ho 

RAZÓN SE 
Nivel 

N 0.813 Se acepta Ho 
C 0.925 Se acepta Ho 

CT 0.994 Se acepta Ho 
Diferencia N 0.000 Se rechaza Ho 

TASA 
INTERÉS 

NOMINAL 

Nivel 
N 0.065 Se acepta Ho 
C 0.881 Se acepta Ho 

CT 0.315 Se acepta Ho 
Diferencia N 0.023 Se rechaza Ho 

     (*) Se considera un nivel de confianza de 95% 
N: modelo sin constante ni tendencia 
C: modelo con constante 
CT: modelo con constante y tendencia 
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Gráfico 13: Variables Utilizadas 
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ANEXO 3.1: MODELO TASA DE INTERÉS 

 
Tabla 9: Modelo de Tasa de interés utilizando MCO y 39 observaciones 2007:11-2011:01 

Variable dependiente: d_taepxseg 
Variable Coeficiente Desv. Est. Estadístico t Valor-p  
d_proxy 0.500398 0.172773 2.8963 0.00623 *** 

 
 R2 = 0.18083 
 R2 Ajustado = 0.18083 
 Estadístico F (1, 38) = 8.3884 (p-value = 0.00623) 

Estadístico Durbin-Watson = 2.35113 
 AIC = -313.622 
 SIC= -311.958 
 HQ= -313.025 
 
 

Tabla 10: Pruebas de diagnóstico del modelo de tasa de interés 
Prueba  Estadístico Valor-p 

Heteroscedasticidad (prueba de White)* 3.70 0.05 
Normalidad de los residuos** 7.49 0.02 
Autorcorrelación (Prueba LM)*** 0.90 0.57 

   *    Ho: Heteroscedasticidad no presente. 
  **  Ho: El error está normalmente distribuido. 

 ***Ho: No autocorrelación. 
   

ANEXO 3.2: MODELO SE 

 
Tabla 11: Modelo ARMAX, utilizando las observaciones 2004:02-2009:12 (T = 71) 

Variable dependiente: (1-L) SE_d11 
 Coeficiente Desv. Est. z Valor p  

phi_1 -0.583983 0.106129 -5.5026 <0.00001 *** 
phi_2 -0.576573 0.106717 -5.4028 <0.00001 *** 
phi_3 -0.591436 0.123347 -4.7949 <0.00001 *** 
phi_4 -0.321315 0.11956 -2.6875 0.00720 *** 
phi_5 -0.55506 0.111627 -4.9725 <0.00001 *** 
phi_6 -0.46054 0.113653 -4.0522 0.00005 *** 
time 2.00581e-05 5.96976e-06 3.3600 0.00078 *** 
Dt -0.00117148 0.000326042 -3.5930 0.00033 *** 

 
 

Media innovaciones -0.000278  Desv. Est. innovaciones  0.007367 
Log-verosimilitud  246.4992  AIC -474.9983 
SIC -454.6342  HQ -466.9001 
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Tabla12: Raíces del polinomio 

AR Real Imaginaria Módulo Frecuencia 

Raíz 1 -1.179 -0.4147 1.2498 -0.4462 
Raíz 2 -1.179 0.4147 1.2498 0.4462 
Raíz 3 0.7458 -0.8145 1.1044 -0.132 
Raíz 4 0.7458 0.8145 1.1044 0.132 
Raíz 5 -0.1694 -1.054 1.0676 -0.2754 
Raíz 6 -0.1694 1.054 1.0676 0.2754 

 
 

Tabla 13: Pruebas de diagnóstico del modelo SE 
Prueba  Estadístico Valor-p 

Normalidad de los residuos* 1.98 0.37 
Contraste ARCH** 8.01 0.78 

   *   Ho: El error se distribuye normalmente.  
** Ho: No hay efecto ARCH. 

   
 

Tabla 14: Función de autocorrelación de los residuos75    

RETARDO FAC FACP Estad-Q. [valor p] 

1 -0.034 -0.034 0.0853 [0.770] 
2 -0.0395 -0.0407 0.2028 [0.904] 
3 -0.0153 -0.0182 0.2207 [0.974] 
4 -0.0752 -0.0782 0.6579 [0.956] 
5 0.0503 0.0437 0.8566 [0.973] 
6 -0.0422 -0.0461 0.9984 [0.986] 
7 -0.1644 -0.1682 3.187 [0.867] 
8 -0.0058 -0.0268 3.1898 [0.922] 
9 0.0158 0.0059 3.2106 [0.955] 
10 -0.0675 -0.0886 3.5977 [0.964] 
11 -0.0102 -0.0412 3.6068 [0.980] 
12  -0.2613**  -0.2738** 9.6045 [0.651] 

 
 
 
 
 
 
 
 
 

                                                           
75

 De aquí adelante, el Estadístico Q corresponde al Estadístico de Ljung- Box Q. Éste puede ser utilizado 
para probar la hipótesis nula de que la serie es un “ruido blanco”; este estadístico está asintóticamente 
distribuido Chi

2
 con grados de libertad iguales al número de  rezagos utilizados. 
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Gráfico 14: Función de autocorrelación de los residuos 
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ANEXO 3.3: ENFOQUE Y SEPARACIÓN DE MUESTRA VÍA RAZÓN SE 
(MODELO TASA DE VARIACIÓN DE CRÉDITO) 

  
Tabla 15: Modelo de Tasa de Variación de Crédito utilizando MCO y 67 observaciones 

2004:06-2009:12 
Variable dependiente: d_l_cxven_d11 

 
Coeficiente Desv. Est. Estadístico t Valor-p 

 d_dep_d11_2 1.53E-08 5.79E-09 2.648 0.0103 ** 
d_dep_d11_3 2.64E-08 7.39E-09 3.575 0.0007 *** 
d_d_mor_d11 -2.24761 0.497831 -4.515 3.02E-05 *** 
d_d_mor_d11_1 -0.728811 0.35285 -2.065 0.0432 ** 
d_infl_d11_2 0.558837 0.17298 3.231 0.002 *** 
Dt 0.0109344 0.0020814 5.253 2.08E-06 *** 
d_l_cxven_d_1 0.358782 0.0837631 4.283 6.76E-05 *** 

 
R2 0.876665  R2 Ajustado 0.864332 
F(7, 60) 109.4698  Valor- p (F) 9.64E-32 
Durbin-Watson -0.651808  AIC -458.2882 
SIC -442.8554  HQ -452.1814 

 
 
 

Gráfico15: Tasa de Variación de Crédito Observada y Estimada  
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Tabla 16: Pruebas de diagnóstico del modelo de tasa de variación del crédito 
Prueba  Estadístico Valor-p 

Heteroscedasticidad (prueba de Breusch-Pagan)* 7.60 0.26 
Normalidad de los residuos** 1.22 0.54 
Autocorrelación (Prueba de Breusch-Godfrey)*** 0.68 0.77 
Contraste ARCH**** 6.71 0.8 

   *       Ho: Heteroscedasticidad no presente. 
**     Ho: El error se distribuye normalmente  
***   Ho: No autocorrelación. 
**** Ho: No hay efecto ARCH. 

 
 

Tabla 17: Prueba de Multicolinealidad-Factores de Inflación de Varianza (VIF) 
Valor mínimo posible = 1.0 

Valores > 10.0 pueden indicar un problema de multicolinealidad  
VARIABLE VIF 

d_dep_d11_2 1.209 
d_dep_d11_3 1.243 
d_d_mor_d11 2.305 
d_d_mor_d11_1 2.104 
d_infl_d11_2 1.517 
d_l_cxven_d_1 2.277 

 
 

Tabla 18: Función de autocorrelación de los residuos   
RETARDO FAC FACP Estad-Q. [valor p] 

1 -0.0595 -0.0595 0.2476 [0.619] 
2 0.0706 0.0673 0.602 [0.740] 
3 0.0812 0.0898 1.0783 [0.782] 
4 0.0359 0.0418 1.1727 [0.883] 
5 -0.0246 -0.0325 1.2176 [0.943] 
6 -0.0836 -0.1021 1.7476 [0.941] 
7 0.0191 0.0046 1.7758 [0.971] 
8 -0.1739 -0.1593 4.1456 [0.844] 
9 0.0872 0.0878 4.7513 [0.855] 
10 -0.0317 0.0063 4.8327 [0.902] 
11 -0.0311 -0.0196 4.9125 [0.935] 
12  -0.2225*  -0.2478** 9.0725 [0.697] 
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Gráfico 16: Función de autocorrelación de los residuos 
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ANEXO 3.4 ENFOQUE SEPARACIÓN DE MUESTRA Y AJUSTE VÍA TASAS DE 
INTERÉS 

PRIMERA ETAPA MCO: ESTIMACIÓN Y VALIDACIÓN DE Z1t y Pt 

ESTIMACIÓN Y VALIDACIÓN DE Z1t 

Tabla 19: Modelo Z1 utilizando MCO y 63 observaciones 2004:10-2009:12 
Variable dependiente: Z1 

 Coeficiente Desv. Est. Estadístico-t Valor-p  
const 0.00330364 0.000431814 7.6506 <0.00001 *** 
d_dep_d11 -3.31048e-09 9.39778e-010 -3.5226 0.00111 *** 
d_dep_d11_1 -1.25864e-08 2.36462e-09 -5.3228 <0.00001 *** 
d_dep_d11_6 -5.98015e-09 1.66053e-09 -3.6013 0.00088 *** 
d_idea_d11_2 1.45302e-05 6.14963e-06 2.3628 0.02322 ** 
d_idea_d11_3 -1.98743e-05 7.67779e-06 -2.5885 0.01347 ** 
d_idea_d11_4 2.81317e-05 9.45583e-06 2.9751 0.00501 *** 
d_infl_d11_1 0.350178 0.0592279 5.9124 <0.00001 *** 
d_infl_d11_2 -0.282283 0.0642964 -4.3903 0.00008 *** 
d_infl_d11_3 0.168242 0.0473039 3.5566 0.00100 *** 
d_infl_d11_5 0.286025 0.0555132 5.1524 <0.00001 *** 
d_infl_d11_6 -0.176143 0.0423483 -4.1594 0.00017 *** 
d_d_lib1_d11 -0.281517 0.0582789 -4.8305 0.00002 *** 
d_d_lib1_d1_1 -0.129944 0.0452952 -2.8688 0.00662 *** 
d_d_lib1_d1_2 -0.269661 0.0834324 -3.2321 0.00250 *** 
d_d_lib1_d1_3 -0.187947 0.0599498 -3.1351 0.00326 *** 
d_d_lib1_d1_7 0.106977 0.0314651 3.3999 0.00157 *** 
d_d_mor_d11_2 -0.572841 0.0734885 -7.7950 <0.00001 *** 
d_d_mor_d11_3 -0.387425 0.0718861 -5.3894 <0.00001 *** 
d_d_mor_d11_7 -0.228778 0.0359572 -6.3625 <0.00001 *** 
Dt -0.00156715 0.000271883 -5.7641 <0.00001 *** 
Z1_3 -0.170399 0.0826196 -2.0625 0.04587 ** 
Z1_4 0.368085 0.0743276 4.9522 0.00001 *** 
Z1_7 0.265748 0.0690809 3.8469 0.00043 *** 

 
 

R2  0.769752  R2 Ajustado  0.633965 
F(23, 39)  15.80306  Valor- p (F)  2.56e-13 
Durbin-Watson   1.892027  AIC -641.3137 
SIC -589.8785  HQ -621.0840 
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Tabla 20: Pruebas de diagnóstico del modelo Z1t 
Prueba  Estadístico Valor-p 

Heteroscedasticidad (prueba de Breusch-Pagan)* 20.46 0.61 
Normalidad de los residuos** 0.90 0.64 
Autocorrelación (Prueba de Breusch-Godfrey)*** 1.42 0.22 
Contraste ARCH**** 11.82 0.46 

   *       Ho: Heteroscedasticidad no presente. 
**     Ho: El error se distribuye normalmente  
***   Ho: No autocorrelación. 
**** Ho: No hay efecto ARCH. 

 
 

Tabla 21: Prueba de Multicolinealidad-Factores de Inflación de Varianza (VIF) 
Valor mínimo posible = 1.0 

Valores > 10.0 pueden indicar un problema de multicolinealidad  
 

VARIABLE VIF 
d_dep_d11 1.459 
d_dep_d11_1 2.714 
d_dep_d11_6 1.986 
d_idea_d11_2 2.302 
d_idea_d11_3 2.639 
d_idea_d11_4 2.567 
d_infl_d11_1 4.600 
d_infl_d11_2 5.258 
d_infl_d11_3 4.007 
d_infl_d11_5 4.228 
d_infl_d11_6 3.099 
d_d_lib1_d11 2.093 
d_d_lib1_d1_1 1.974 
d_d_lib1_d1_2 2.205 
d_d_lib1_d1_3 2.058 
d_d_lib1_d1_7 1.160 
d_d_mor_d11_2 3.761 
d_d_mor_d11_3 3.174 
d_d_mor_d11_7 1.735 
Dt 1.238 
Z1_3 1.719 
Z1_4 1.661 
Z1_7 1.649 
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Tabla 22: Función de autocorrelación de los residuos 
 

RETARDO FAC FACP Estad-Q. [valor p] 
1 0.0516 0.0516 0.1755 [0.675] 
2 -0.0612 -0.0640 0.4271 [0.808] 
3 -0.0204 -0.0139 0.4556 [0.929] 
4 0.0220 0.0201 0.4891 [0.975] 
5 -0.0034 -0.0079 0.4900 [0.992] 
6 -0.0210 -0.0183 0.5218 [0.998] 
7 0.0853 0.0882 10.538 [0.994] 
8 -0.0310 -0.0442 11.251 [0.997] 
9 -0.0996 -0.0869 18.781 [0.993] 

10  -0.2484**  -0.2439* 66.438 [0.759] 
11 -0.1856 -0.1956 93.567 [0.589] 
12  -0.2651**  -0.3307*** 150.002 [0.241] 

 
 

Gráfico 17: Función de autocorrelación de los residuos 
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Gráfico 18: Z1 Observada y Estimada  

 
 

Gráfico 19: Residuos del modelo Z1t  
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* ESTIMACIÓN Y VALIDACIÓN DE  ΔPt 

 
Tabla 23: Modelo ΔPt utilizando MCO y 63 observaciones 2004:05-2009:12 

Variable dependiente: d_i_no_d11 
 Coeficiente Desv. Est. Estadístico t Valor-p  

const -0.00322342 0.000382188 -8.4341 <0.00001 *** 
d_dep_d11_1 1.2203e-08 2.40551e-09 5.0729 <0.00001 *** 
d_dep_d11_2 8.63316e-09 1.74372e-09 4.9510 0.00001 *** 
d_dep_d11_5 -4.50163e-09 1.66982e-09 -2.6959 0.00998 *** 
d_idea_d11_2 -2.44973e-05 8.97486e-06 -2.7295 0.00915 *** 
d_infl_d11_1 -0.375945 0.0526019 -7.1470 <0.00001 *** 
d_infl_d11_5 -0.186728 0.040112 -4.6552 0.00003 *** 
d_d_lib1_d11 0.226996 0.0501586 4.5256 0.00005 *** 
d_d_lib1_d1_3 -0.208998 0.052447 -3.9849 0.00026 *** 
d_d_lib1_d1_4 -0.320907 0.0649476 -4.9410 0.00001 *** 
d_d_lib1_d1_5 -0.220936 0.0705641 -3.1310 0.00313 *** 
d_d_lib1_d1_7 -0.134142 0.0525338 -2.5534 0.01430 ** 
d_d_mor_d11_1 -0.283873 0.0545855 -5.2005 <0.00001 *** 
d_d_mor_d11_3 0.268364 0.0853021 3.1460 0.00300 *** 
d_d_mor_d11_7 0.173463 0.0587803 2.9510 0.00511 *** 
Dt 0.00109962 0.000383873 2.8645 0.00643 *** 
d_i_no_d11_1 -0.415963 0.0901817 -4.6125 0.00004 *** 
d_i_no_d11_3 -0.196963 0.0556554 -3.5390 0.00098 *** 
d_i_no_d11_5 0.146185 0.0614543 2.3788 0.02188 ** 
d_i_no_d11_7 -0.345318 0.0619475 -5.5744 <0.00001 *** 

 
 

R2  0.811247  R2 Ajustado  0.727845 
F(19, 43)  65.25445  Valor- p (F)  1.39e-25 
Durbin Watson   0.464370  AIC -599.3628 
SIC -556.5001  HQ -582.5047 

 
 

Tabla 24: Pruebas de diagnóstico del modelo ΔPt 
Prueba  Estadístico Valor-p 

Heteroscedasticidad (prueba de Breusch-Pagan)* 13.78 0.80 
Normalidad de los residuos** 2.00 0.37 
Autocorrelación (prueba de Breusch-Godfrey)*** 0.66 0.77 
Contraste ARCH**** 13.17 0.36 

   *       Ho: Heteroscedasticidad no presente. 
**     Ho: El error se distribuye normalmente  
***   Ho: No autocorrelación. 
**** Ho: No hay efecto ARCH. 
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Tabla 25: Prueba de Multicolinealidad-Factores de Inflación de Varianza (VIF) 
Valor mínimo posible = 1.0 

Valores > 10.0 pueden indicar un problema de multicolinealidad  
 

VARIABLE  VIF 
d_dep_d11_1 1.705 
d_dep_d11_2 2.086 
d_dep_d11_5 1.393 
d_idea_d11_2 1.515 
d_infl_d11_1 1.679 
d_infl_d11_5 1.619 
d_d_lib1_d11 1.210 
d_d_lib1_d1_3 1.703 
d_d_lib1_d1_4 1.833 
d_d_lib1_d1_5 1.717 
d_d_lib1_d1_7 1.396 
d_d_mor_d11_1 1.390 
d_d_mor_d11_3 1.510 
d_d_mor_d11_7 1.517 
Dt 1.083 
d_i_no_d11_1 1.823 
d_i_no_d11_3 1.752 
d_i_no_d11_5 1.589 
d_i_no_d11_7 1.605 

 
 
 

Tabla 26: Función de autocorrelación de los residuos 
RETARDO FAC FACP Estad-Q. [valor p] 

1 0.0412 0.0412 0.1119 [0.738] 
2 -0.0732 -0.0750 0.4715 [0.790] 
3 -0.1233 -0.1178 15.084 [0.680] 
4 -0.0528 -0.0498 17.022 [0.790] 
5 -0.1229 -0.1401 27.687 [0.736] 
6 -0.1149 -0.1358 37.172 [0.715] 
7 0.0428 0.0131 38.511 [0.797] 
8 0.0651 0.0068 41.665 [0.842] 
9 -0.0506 -0.0992 43.605 [0.886] 

10  -0.2540**  -0.2892** 93.447 [0.500] 
11 -0.0009 -0.0443 93.447 [0.590] 
12 -0.0449 -0.1416 95.069 [0.659] 
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Gráfico 20: Función de autocorrelación de los residuos 

 
 

Gráfico 21:  ΔPt Observada y Estimada   
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Gráfico 22: Residuos del modelo ΔPt 

 
 

SEGUNDA ETAPA MCO: MODELO TASA DE CRECIMIENTO DE DEMANDA 
CRÉDITO  

 
Tabla 27: Modelo de tasa de crecimiento de la demanda de crédito utilizando MCO y 56 

observaciones 2005:05-2009:12 
Variable dependiente: d_l_cxven_d11 

 Coeficiente Desv. Est. Estadístico t Valor-p  
const 0.00531063 0.00172634 3.0762 0.00364 *** 
d_i_nom_hat -1.51634 0.393583 -3.8526 0.00038 *** 
d_dep_d11_3 2.18291e-08 1.20747e-08 1.8078 0.07763 * 
d_dep_d11_7 -1.89295e-08 7.35268e-09 -2.5745 0.01356 ** 
d_d_lib1_d1_6 -0.929274 0.228602 -4.0650 0.00020 *** 
d_d_lib1_d1_7 -1.49149 0.309846 -4.8136 0.00002 *** 
d_infl_d11_2 0.602159 0.26223 2.2963 0.02659 ** 
d_infl_d11_3 -1.09138 0.359776 -3.0335 0.00409 *** 
d_infl_d11_5 0.657667 0.187386 3.5097 0.00107 *** 
Z1_hat -1.46882 0.54076 -2.7162 0.00947 *** 
d_l_cxven_d_1 0.516408 0.0884383 5.8392 <0.00001 *** 
d_l_cxven_d_2 0.41385 0.117172 3.5320 0.00100 *** 
d_l_cxven_d_4 -0.297536 0.0689274 -4.3167 0.00009 *** 

 
R2  0.778992  R2 Ajustado  0.717316 
F(12. 43)  79.75674  Valor- p (F)  2.46e-25 
H de Durbin  -1.725362  AIC -390.3378 
SIC -364.0083  HQ -380.1299 
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Tabla 28: Pruebas de diagnóstico del modelo de tasa de crecimiento de la 
demanda de crédito 

Prueba  Estadístico Valor-p 
Heteroscedasticidad (prueba de Breusch-Pagan)* 9.49 0.66 
Normalidad de los residuos** 1.62 0.45 
Autocorrelación (prueba de Breusch-Godfrey)*** 0.61 0.82 
Contraste ARCH**** 8.06 0.78 

   *       Ho: Heteroscedasticidad no presente. 
**     Ho: El error se distribuye normalmente  
***   Ho: No autocorrelación. 
**** Ho: No hay efecto ARCH. 

 
 

Tabla 29: Prueba de Multicolinealidad-Factores de Inflación de Varianza (VIF) 
Valor mínimo posible = 1.0 

Valores > 10.0 pueden indicar un problema de multicolinealidad 
 

VARIABLE  VIF 
d_i_nom_hat 2.758 
d_dep_d11_3 1.700 
d_dep_d11_7 1.411 
d_d_lib1_d1_6 1.805 
d_d_lib1_d1_7 1.991 
d_infl_d11_2 2.579 
d_infl_d11_3 3.845 
d_infl_d11_5 2.202 
Z1_hat 2.357 
d_l_cxven_d_1 2.859 
d_l_cxven_d_2 3.598 
d_l_cxven_d_4 2.700 

 
 

Tabla 30: Función de autocorrelación de los residuos   
RETARDO FAC FACP Estad-Q. [valor p] 

1 -0.1747 -0.1747 18.031 [0.179] 
2 -0.1264 -0.1619 27.641 [0.251] 
3 0.1028 0.0517 34.112 [0.332] 
4 -0.0444 -0.0366 35.341 [0.473] 
5 0.0306 0.0398 35.939 [0.609] 
6 -0.0854 -0.0942 40.675 [0.668] 
7 0.1435 0.1351 54.322 [0.607] 
8 -0.0407 -0.0256 55.443 [0.698] 
9 0.0054 0.0556 55.463 [0.784] 
10 -0.0511 -0.0913 57.307 [0.837] 
11 0.1131 0.1370 66.535 [0.826] 
12 -0.1416 -0.1717 81.326 [0.775] 
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Gráfico 23: Función de autocorrelación de los residuos

 
 
 

Gráfico 24: Tasa de Crecimiento de la Demanda de Crédito Observada y Estimada 
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Gráfico 25: Residuos del modelo de Tasa de Crecimiento de la Demanda de Crédito 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 



 

136 
 

ANEXO 4: MODELO SVAR 

 

Tabla 31: Rango de cointegración (Prueba de Johansen) 
Rango Estadístico de Prueba 10% 5% 1% 
r<=3 3.71 6.5 8.18 11.65 
r<=2 7.87 12.91 14.9 19.19 
r<=1 10.03 18.9 21.07 25.75 
r=0 42.63 24.78 27.14 32.14 

 

Tabla 32: Coeficientes del modelo estimado: VAR (2) 

 
dep.l1 cred.l1 i.l1 ideac.l1 dep.l2 

dep -7.15E-02 2.97E-02 -1.05E+00 3.09E-02 -1.89E-02 
cred 8.10E-02 1.48E-01 5.27E-02 -4.68E-03 1.09E-01 

i 1.27E-02 -3.68E-02 -4.71E-01 1.36E-03 3.82E-03 
ideac 2.73E-01 -8.64E-01 -7.63E-01 -7.18E-01 -1.95E-01 

      
 

cred.l2 i.l2 ideac.l2 constante tendencia 

dep 1.76E-01 3.51E-01 -2.00E-02 1.28E-02 -4.58E-05 
cred 4.10E-01 1.47E-01 -5.00E-03 9.65E-03 -1.41E-04 

i -2.58E-02 -1.74E-02 5.36E-04 -1.69E-04 -8.13E-06 
ideac -3.62E-02 1.40E+00 -3.08E-01 4.82E-02 -6.92E-04 

      i.l1: primera diferencia de la tasa de interés nominal 
dep.l1: primera diferencia de los depósitos 

 cred.l1: primera diferencia de la cartera por vencer 
ideac.l1: primera diferencia del IDEAC 

  i.l2: segunda diferencia de la tasa de interés nominal 
dep.l2: segunda diferencia de los depósitos 

 cred.l2: segunda diferencia de la cartera por vencer 
ideac.l2: segunda diferencia del IDEAC 

   

Tabla 33: Valores propios (prueba de estabilidad del modelo)  

 

Valores 
propios 

1 0.758 
2 0.568 
3 0.491 
4 0.491 
5 0.464 
6 0.314 
7 0.314 
8 0.047 
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Tabla 34: Pruebas de validación del VAR (2) 

Prueba  Estadístico 
Grados de 

libertad 
Valor-p 

Portmanteau  19.0383 16 0.2667 
Jarque-Bera (multivariante) 13.3613 8 0.1 
Sesgo (multivariante) 4.4415 4 0.3495 
Kurtosis (multivariante) 8.9198 4 0.0631 
ARCH (multivariante) 525.6351 500 0.2066 

 

Gráfico 26: Residuos del modelo VAR(2) estimado
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ANEXO 5: FUNCIONES DE IMPULSO RESPUESTA  

 

Gráfico 27: Funciones de impulso respuesta restantes 
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