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RESUMEN La presente investigacion realiza un analisis de la influencia que tiene el desarro-
llo del sistema financiero ecuatoriano en la desigualdad de ingresos en el periodo 1987-2018.
Diversas investigaciones en el mundo han encontrado resultados contradictorios, donde en
ciertos paises el desarrollo financiero incrementa la desigualdad, mientras que en otros la dis-
minuye, haciendo apremiante determinar qué resultado se ajusta al caso ecuatoriano. De esta
manera, utilizando el enfoque econométrico de retraso distribuido autorregresivo (ARDL), se
concluye que existen evidencias de que la desigualdad de ingresos se incrementa con el desa-
rrollo del sistema financiero en el periodo estudiado.
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ABSTRACT The present investigation carries out an analysis of the influence that the development
of the Ecuadorian financial system has on income inequality in the period 1987-2017. Several
investigations in the world have found contradictory results, where in certain countries finan-
cial development increases inequality, while in others the evolution, making it urgent to deter-
mine which result fits the Ecuadorian case. Thus, using the economic approach of distributed
self-regressive delay (ARDL), it is concluded that there is evidence of income inequality increa-
ses with the development of the financial system in the period studied.
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INTRODUCCION

El sistema financiero es un factor de trascendental importancia para el crecimiento de las eco-
nomias de todo el mundo y de su desarrollo. Su funcién principal consiste en captar los recur-
sos excedentarios de los agentes econémicos y canalizarlos hacia actividades de inversion y
consumo. La intermediacion financiera, de acuerdo con la teoria econémica ortodoxa, permite
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generar mayor produccion de bienes y servicios, incrementando la actividad econémica y, con
ello, el bienestar de todos los integrantes de la sociedad. Sin embargo, de acuerdo con distin-
tas investigaciones, la relacion existente entre el desarrollo financiero y desigualdad de ingre-
sos varia de acuerdo con la economia estudiada, ya que en ciertos paises o regiones un mayor
desarrollo financiero implica mayor desigualdad y en otros casos, sucede todo lo contrario.
Dado este escenario, emerge la necesidad de investigar y analizar la relacion existente entre
el desarrollo financiero y la desigualdad —medida a través del indice de Gini— para el caso
ecuatoriano en el periodo 1987-2018.

Estudios relacionados con la desigualdad y el desarrollo del sistema financiero se ha rea-
lizado en varios paises, es un ejemplo el caso de Pakistan, donde Shahbaz e Islam (2011) con-
cluyeron que «el desarrollo financiero reduce la desigualdad de ingresos, mientras que la ines-
tabilidad financiera lo agrava» (pag. 13). Mientras que, por otro lado, Guerrero (2017), para el
caso colombiano, concluyé que el desarrollo financiero increment6 la desigualdad de ingresos
entre los afios 1994 y 2010. Otros autores como Greenwood y Jovanovic (1990) han predicho
la existencia de una relacién no lineal entre el desarrollo financiero y la desigualdad, donde la
calidad de las instituciones y el nivel de desarrollo financiero condicionan el incremento o la
disminucién de la desigualdad. Los resultados contradictorios en cada caso analizado hacen
apremiante estudiar a profundidad este fendmeno, para asi entender su comportamiento.

Por esa razon, el presente trabajo busca analizar cémo el desarrollo del sistema financiero
afecta los niveles de desigualdad de ingresos en Ecuador entre los afios 1987-2018. La actual
investigacion se encuentra estructurada en cuatro secciones, en la primera se presenta la teo-
ria econémica que estudia el comportamiento de las instituciones financieras y su impacto en
la economia, a partir de su visién ortodoxa y su critica heterodoxa. En la segunda seccién se
analiza brevemente la historia del sistema financiero en Ecuador, tomando en cuenta el accio-
nar de los grupos financieros en la politica ptblica nacional, sobre todo al finalizar la década
de los noventa con la crisis financiera, evidenciando sus caracteristicas por medio de indica-
dores historicos y econémicos.

En la seccidn tres se examina rapidamente la incidencia del sistema financiero en la des-
igualdad por medio de breves argumentos tedricos, mientras se presenta cifras e indicadores
macro para el caso ecuatoriano, y asi intentar dar respuesta a esta dinamica. En la ultima sec-
cion se plantea la necesidad de demostrar si existe relacion entre la desigualdad y el sistema fi-
nanciero, por medio del enfoque econométrico de cointegracién de retrasos distribuidos auto-
rregresivos (ARDL). De esta manera, se examina e interpreta los resultados tomando en cuenta
todos los antecedentes mostrados en las secciones anteriores, con lo cual se puede presentar
breves reflexiones sobre la influencia del sistema financiero en la desigualdad y emitir algunas
sugerencias de politica publica.

EL SISTEMA FINANCIERO DESDE EL ENFOQUE ORTODOXO Y LA CRITICA HETERODOXA
La fuente de pensamiento central de la economia y la que mas tiene vigencia y cobertura
en la actualidad se establece alrededor de dos principios fundamentales: la racionalidad del
ser humano y el equilibrio que debe existir en los mercados. La ortodoxia econdémica, cuyo
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pensamiento alude a los pioneros conservadores como Adam Smith, Alfred Marshall, Leon
Walras, Vilfredo Pareto, entre otros, concibe al sistema financiero como un conjunto de mer-
cados en equilibrio debido a la visiéon de equilibrio general de Leén Walras. El mercado de
fondos prestables se origina por el equilibrio entre el ahorro y la inversién, dando como re-
sultado la tasa de interés. Este ultimo juega el papel de precio frente a la oferta y demanda de
fondos prestables.

La distincion walrasiana entre mercado de fondos prestables y mercados monetarios hace
que el dinero tome una posicion neutral y sea exdgeno. Esto quiere decir, segun la visién orto-
doxa, la tasa de interés nada tiene que ver con fenémenos monetarios, y la cantidad de dinero
no afecta a la produccién de bienes y servicios. Segtn explica De Gregorio (2007):

«[...] en una economia plenamente flexible y competitiva, es decir, donde estamos siempre en
pleno empleo, la parte real es determinada en el sector real y la nominal en el sector moneta-
rio, y cambios en la cantidad de dinero no tienen efectos reales». (pag. 400)

Dentro de esta concepcion, los bancos y demas instituciones financieras dirigen perfectamente
todos los recursos que han sido ahorrados por la sociedad en el mercado de fondos presta-
bles hacia la inversion. Esto es consecuencia de la aplicacién de la neutralidad del dinero a
las finanzas, lo cual implica una estructura financiera que no juega papel alguno en modelos
de corte neoclasico, ya que en los mercados financieros perfectos los fondos internos y exter-
nos son sustitutos perfectos para las firmas y no hay posibilidad de racionamiento del crédito
(Goémez y Reyes, 2002). Debido a esto y al hecho de que las firmas o empresas al interior de
una economia competitiva buscan invertir tomando en cuenta su rentabilidad esperada en el
futuro, segun Gémez y Reyes (2002),

«[...] todas las firmas pueden obtener siempre la cantidad de financiamiento que requieren
para poner en marcha sus planes de inversion. Si sus fondos internos no son suficientes, obtie-
nen financiamiento externo al mismo costo y en la cantidad requerida, independientemente
de sus posiciones de balance». (pag. 62)

Bajo esta vision donde se dirigen los recursos ahorrados por la sociedad de manera eficiente a
la inversion, el papel del Estado sobre el sistema financiero se limita a regulaciones que sola-
mente permitan mantener el equilibrio en los mercados, estableciendo reglas que posibiliten
una adecuada competencia. La intervencion estatal agresiva, que puede manifestarse por medio
de instrumentos de politica monetaria y fiscal, son ampliamente rechazados por la ortodoxia,
debido a sus efectos en la economia. Estos efectos son considerados como perturbaciones en
los ya equilibrados mercados de la «mano invisible», siendo inevitable, bajo estos argumen-
tos, que las consecuencias de las politicas econémicas tomen un tono negativo. Precisamente,
si el Banco Central intenta implementar una politica expansiva incrementando la oferta mo-
netaria, solo se conseguira incrementar la inflacién, todo bajo la premisa ortodoxa donde se
considera al dinero como neutro.

Sin embargo, existe una contradiccion con la concepcién de neutralidad del dinero, sobre
todo al hacer referencia a la politica monetaria, debido a que se admite la presencia de efectos
reales. Friedrich Hayek ya demostré que la neutralidad del dinero no es posible ni en el corto,
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ni en el mediano, ni en el largo plazo, llegando incluso a describirlo como «la ficcion del di-
nero neutral» (Hayek, 1996). Sin embargo, esto no quiere decir que Hayek apruebe la interven-
cion estatal por medio de politicas econdmicas. Mds bien, su rechazo era evidente al conside-
rar que el dinero puede ser objeto de manipulaciones por parte del Estado y, por lo tanto, «la
politica monetaria es, probablemente, mas que el remedio, la causa de las depresiones [...]»
(Hayek, 1996, pag. 104).

La neutralidad del dinero ya es un concepto cuestionado por la ortodoxia de la economia,
mientras que es rechazado por su contraparte heterodoxa y sirve como insumo para elabo-
rar una de sus tantas criticas. Este conjunto de discrepancias, que nace de la critica a la rama
principal y més predominante del pensamiento econémico, muestran al dinero y al sistema
financiero como elementos completamente influyentes en los procesos de la economia real.
Debido a las diversas crisis financieras que se suscitaron en el siglo xx, era inevitable pensar
que las instituciones bancarias podrian causar grandes efectos sobre otras variables de carac-
ter macroecondmico y grave conmocion social. En consecuencia, segun el analisis de Gémez
y Reyes (2002):

«[...] los trabajos empiricos que se hicieron en esa misma época produjeron resultados incon-
sistentes con la nocidn de irrelevancia financiera. Esos resultados, sumados a la creciente fra-
gilidad financiera de las economias a finales del siglo veinte, motivaron al desarrollo de teorias
que incluyen explicitamente los factores financieros, en particular el crédito y las estructuras
de deuda de las unidades econdmicas, y que procuran explicar los episodios de crisis financie-
ras como fenémenos econémicos». (pag. 62)

Las recurrentes crisis del sistema capitalista motivaron a varios economistas a expresar sus cri-
ticas a los clasicos modelos tedricos y empiricos de antaio, ya dados por sentado como abs-
tracciones verdaderas de la realidad. Jhon Keynes, por ejemplo, realizé su obra mas famosa,
Teoria general del empleo, el interés y el dinero, como una forma de dar explicaciones a la crisis
econdmica estadounidense de 1929. Pese a que Keynes no cuestiona la base central de la teoria
walrasiana, es bastante claro al suponer que el dinero no es un ente neutral. En relacién con
esto, Louis Rochon (2002), en su andlisis, menciona que «para ser honestos con Keynes, en una
“economia monetaria de produccion’, el dinero debe estar ligado a la produccién y no debe ser
afladido simplemente en cualquier momento o cualquier lugar en el andlisis [...]» (pag. 138).

Otros economistas del siglo xx como Nicolas Kaldor abordan la cuestion de si el sistema
financiero es neutral. Kaldor (1982) desde el principio duda de la exogeneidad del dinero al
considerar que la cantidad monetaria debe estar ligada a su demanda en un sistema de «cré-
dito-dinero», debido a que «el aumento de las transacciones ya sea debido a un aumento en
los costos o en el volumen de produccion o en ambos, provoca un aumento en la oferta mo-
netaria» (pag. 46). De esa forma, Kaldor concebia a las instituciones financieras como crea-
doras de dinero fiduciario por medio de sus operaciones de crédito (Kaldor, 1982). Keynes y
la escuela poskeynesiana afirman que la tasa de interés no es determinada por la demanda y
la oferta de ahorro en el mercado de fondos prestables, sino que se trata de un fenémeno con-
vencional. Esto implica que, segtin De Juan Asenjo y Gonzalez (2003), «el interés de equilibrio
o de referencia vendria asociado al interés que ha regido en el pasado reciente y se espera que
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prevalezca en el futuro» (pag. 30). Es por esta razén que el Banco Central puede contribuir a
fijar la tasa de interés convencional.

Por otro lado, Michal Kaleki es un economista que se aleja de la concepcion de equilibrios
macroecondmicos y se centra en la presencia de capacidad ociosa no planificada, por lo que
entiende al sistema capitalista como una estructura oligopélica a causa de sus raices marxis-
tas. En consecuencia, él determina tres factores principales para la inversion: los fondos inter-
nos de las firmas o empresas, la masa de ganancia y el acervo de capital. Segun, explica Levy
Orlik (2000) los fondos internos son determinantes del financiamiento interno, y éstos a su
vez son determinados por la masa de ganancia de periodos pasados. El capital acumulado y
los fondos internos disminuyen el costo del financiamiento y permiten acceder al financia-
miento externo. Por lo tanto, el tamafio de la empresa es un factor importante que permite ac-
ceder al mercado de capitales y al crédito bancario.

Las empresas mas grandes tienen mayores ventajas sobre las pequenas, por lo que es de es-
perarse que las primeras, al tener un mayor acceso al mercado de capitales, tengan la capaci-
dad de invertir mas con menores costos de financiamiento generando mayores ganancias. En
consecuencia, este acceso diferenciado al financiamiento se traduce en restricciones y racio-
namiento del crédito, que al final establece condiciones de desigualdad. Esta dindmica puede
verse agravada ain mds por condiciones exdgenas que puedan generar un ambiente econo-
mico dificil. En efecto, debido al caracter prociclico del grado de racionamiento del crédito,
en épocas de auge econémico existe menor restriccion al crédito, mientras que, durante las re-
cesiones, se producen bruscas restricciones del financiamiento.

SISTEMA FINANCIERO Y GOBIERNO EN LA HISTORIA ECUATORIANA

La historia financiera ecuatoriana nace bajo la presidencia de Garcia Moreno en 1860, con
la creacidén de la Caja de Amortizaciéon de Guayaquil, seguida de la fundacién del Banco
Continental en 1862 por comerciantes también guayaquilefios. La rapida expansion de insti-
tuciones financieras en el territorio producto del comercio del cacao, hizo que fuera aceptada
una ley de bancos 1967 con preceptos que permitian «aumentar la libertad de abrir estableci-
mientos bancarios, dar a la autoridad el derecho de inspeccionarlos y salvaguardar la sobera-
nia de la emision y de los bienes de los asociados, ley que facultaba al Estado ser el regulador
y supervisor de este naciente sistema financiero (Superintendencia de Bancos, 2016).

El poder acumulado por ciertos bancos inicio la llamada primera guerra bancaria en 1868
entre el Banco Particular, propiedad de Manuel Antonio de Luzarraga, y el Banco del Ecuador,
dirigido por Eduardo Arosemena; esta guerra se «caracterizé por difamaciones, negacion de
aceptacion de billetes del banco contrario, e intervenciéon del Ministerio de Hacienda para
aceptar o retirar billetes de circulacién» (Superintendencia de Bancos, 2016, pag. 9). El poder
acumulado por estos y otros bancos llego al nivel donde la politica monetaria del Ecuador es-
taba regida por el Banco Particular, propiedad de Luzarraga, debido a que no existia una ley
bancaria en el pais.

La ley de bancos y monedas de 1897 que, alineandose con el régimen financiero interna-
cional de patrén oro, dejaba sin permiso de funcionamiento al Banco del Ecuador y al Banco
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Comercial y Agricola de Guayaquil por no cumplir con la exigencia de mantener al menos el
50% de su capital respaldado en oro. Esta ley fue objetada por el ministro de Hacienda'el 19 de
noviembre de 1898, emitiéndose una nueva Ley de bancos y monedas en 1899, hecha a la me-
dida de los intereses de estas dos instituciones para que puedan funcionar.

Ciertamente, la influencia de las instituciones financieras en la politica publica ha estado pre-
sente en toda la historia, ya que ciertas veces hasta han actuado como parte del Estado contro-
lando el tipo de cambio, cotizaciones de divisas y fijacion de tasas de interés. Historiadores como
Oscar E. Reyesaseguran que las decisiones ms delicadas del Gobierno ecuatoriano en la década
de 1920, como la posesion de senadores, diputados, ministros e incluso candidatos presidencia-
les, pasaban bajo el escrutinio de Francisco Urbina Jado, gerente del Banco Comercial y Agricola.

Como respuesta a los altos niveles, desigualdad y desatencidn por parte de un Estado
parcialmente controlado por los grupos financieros y empresariales, se inicia la denominada
Revolucién Juliana en 1925, con el ascenso al poder de gobiernos progresistas con agendas so-
ciales hasta 1960. «Entre 1948 y 1960 se incorporaron al control de la sBs, la Caja de Ahorroy
Crédito Agricola y nuevos bancos privados que se fundaron, asi como las sucursales de ban-
cos extranjeros que se establecieron en el pais» (Superintendencia de Bancos, 2016, pag. 17).

A partir de 1981, después del regreso a la democracia, el gobierno de Oswaldo Hurtado
(1981-1984) aplicé medidas de corte neoliberal, favoreciendo nuevamente a grupos econd-
micos y financieros a través de la sucretizacion de la deuda privada. Durante el Gobierno de
Ledn Febres Cordero (1984-1988) se realizd una resucretizacion de las deudas del sector pri-
vado con costos perjudiciales para el Estado favoreciendo a las empresas, ademas amplio el
plazo de pago a 7 anos, «congelo la tasa de interés en 16%, ancld el tipo de cambio a 100 sucres
por ddlar para el sector y, ademas, extendié el periodo de gracia para los empresarios de un
afio y medio a cuatro aflos y medio» (Paz y Miflo Cepeda, 2016, pag. 14).

El poderio acumulado por los grupos econdémico-financieros se reflejé con la expedicion
de la Ley de Régimen Monetario en el Art. 78, que fijaba que el 50% de los miembros de la
Junta Monetaria provinieran del sector privado. El poco control estatal establecido en la Ley
General de Instituciones del Sistema Financiero expedida por Sixto Duran Ballén en 1994 mo-
difico las actividades tradicionales de la banca en su articulo 23, autorizandoles adquirir accio-
nes y participaciones en instituciones financieras extranjeras y legalizo las empresas offshore.
Otros articulos, como el nimero 44, les permitian a los bancos ser inversores en actividades
ajenas a la banca. Ademas, y como una de las causas principales de la crisis de 1999, «los arts.
73 v 127 les permitian realizar créditos vinculados a los accionistas, sociedades y directivos»
(Paz y Mifno Cepeda, 2016, pag. 16).

Las recetas neoliberales presentadas como parte de la «<modernizacion» del sistema finan-
ciero, no cumplieron con el objetivo planteado y quebraron una veintena de bancos e institu-
ciones financieras durante el resto de la decana de 1990, lo que redujo a la economia ecuato-
riana a una de sus peores crisis, mientras que el Estado destind millones de ddlares al salvataje
de los bancos. La crisis fue tan profunda que se tuvo que renunciar a la moneda nacional y
adoptar el dolar como la mejor salida a los problemas de devaluacion constante del sucre, la
desconfianza internacional y la inflacién que era muy alta en 1999, lo que minaba la riqueza
de los ecuatorianos, su calidad vida y su estado de bienestar.
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El miércoles 11 de marzo, el presidente Mahuad dispuso el congelamiento de los depdsitos por
un afo en cuentas corrientes con mas de USD 500 o 2 millones de sucres y las de ahorros con
mas de usp 5 millones, [...] para proteger la reserva monetaria, que para ese mes contaba con
UsD 200 millones, para bajar el precio del délar que bordeaba los 18 mil sucres y para permitir
que los clientes cobraran sus dep6sitos de manera reprogramada como consecuencia del panico
generalizado en todo el sistema financiero naciona. (Superintendencia de Bancos, 2016, pag. 19)

En el afo 2000, con la economia dolarizada y parcialmente estabilizada, el Gobierno de
Gustavo Noboa (2000-2002) aplica la Ley para la trasformacién econdmica del Ecuador, mejor
conocida como ley Trole, que contenia medidas para poder superar la crisis a través de la fle-
xibilizacion laboral, cdigo organico financiero, seguridad social de la policia, contratos pe-
troleros, empresas puiblicas, organizacion territorial, zonas especiales de desarrollo, deudas de
la banca cerrada, entre otras.

Los gobiernos de corte neoliberal continuaron hasta la llegada a la presidencia en 2007 de
Rafael Correa Delgado (2007-2017), el cual instaura un gobierno progresista con una nueva
Asamblea Constituyente (2008), creandose asi una nueva constitucion que prohibié garantizar
deudas privadas con recursos publicos. Ademds, se promulgo la Ley de Creacion de la Red de
Seguridad Financiera con pilares fundamentales como la supervision financiera, fondo de li-
quidez, sistema de seguro de depositos y esquemas de resolucién bancaria. En febrero de 2014
se aprueba la Ley Organica para el cierre de la crisis bancaria de 1999, cuyo objetivo fue enca-
minar el cobro de la cartera vencida y establecer un mecanismo de pago a los acreedores per-
judicados por la banca cerrada (Superintendencia de Bancos, 2016, pag. 21).

Con esta ley y otras reformas planteadas en 2017 se pretendia «32.000 emprendimientos
del Banco de Fomento (en liquidacién), 14.381 operaciones de cartera vencida de BanEcuador
y apoyar a 2.228 deudores de buena fe» (ibidem). Ademds, la Constitucion del 2008 y leyes
de control financiero facultaron al Estado como el ente regulador y supervisor de todo el sis-
tema financiero, detectando e interviniendo instituciones deterioradas y devolviendo oportu-
namente los recursos a los depositantes.

Los grupos financieros tacharon a esta ley y al Gobierno de intervencionistas, pues las tasas
de interés de todo el sistema se fijan a través de la Junta de Planificacion Monetaria y Financiera
y se instrumentalizan a través del Banco Central, que es dirigido por el ejecutivo con partici-
pacién de representantes de grupos econémicos y financieros y de la ciudadania en general.

INCIDENCIA DEL SISTEMA FINANCIERO SOBRE LA DESIGUALDAD

En un sistema de mercado imperfecto es necesario analizar qué sectores sociales son los mds
beneficiados por el crecimiento y la acumulacién generados a través del desarrollo del sistema
financiero. Un ejemplo son las investigaciones realizadas por Galor y Zeira, en la que conclu-
yen que las imperfecciones en el mercado de crédito no permiten, a aquellos individuos con
bajos niveles de ingresos, invertir mas en actividades de emprendimiento, salud y educacion,
reproduciendo este esquema a nivel intergeneracional. Diversas investigaciones afirman la exis-
tencia de una relacion entre desarrollo financiero y desigualdad se dividen en dos ramas; una
con relacién lineal, es decir, que ha mayor o menor desarrollo financiero existiran mayores o
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menores niveles de desigualdad, mientras que la teorfa de relacién no lineal propone una re-
lacion de U invertida de Kuznets.? Tal es el trabajo realizado por Greenwood y Jovanovic, y
concluyen que «el ingreso primero aumenta y después disminuye cuando se alcanzan niveles
mas altos de desarrollo financiero y cuando una mayor proporcion de la poblacién tiene ac-
ceso a los crecientes mercados financieros» (1990, pag. 12).

Segun datos de la Red de Instituciones Financieras de Desarrollo, hasta el afio 2017 existian
8,1 millones personas econdmicamente activas (PEA), de las cuales 4,2 millones se dedican a la
microempresa y, del total de la PEA, solo el 46% contaba con una cuenta de ahorros, el 23% so-
licité un préstamo y el 32% ahorré dinero. De aquellos que ahorraron dinero, el 24,8% corres-
pondié a los mas pobres, a diferencia del 36,7% que representa a los mas ricos. Ademds, «el 25%
utilizaron instrumentos electrénicos, 5,7% tenian tarjeta de crédito y apenas un 0,6% utilizd
su cuenta en una institucion financiera para realizar directamente pagos» (Superintendencia
de Bancos, Subdireccion de Estadisticas y Estudio, 2018, pag. 15).

En Ecuador, en el afio 2017 fueron 24 el nimero de bancos regulados por la
Superintendencia, de éstos, 22 son los que cuentan con instrumentos para otorgar microcré-
dito, cuyas colocaciones supusieron el 6,48% de la cuota de total para este afio. Por lo tanto,
cabe destacar que solo el 8% de los emprendedores del pais se financian a través de recursos
prestados por el sistema financiero. Ademas, el 56% de los hogares ahorran dinero y el 40%
entienden cdmo funciona la aplicacion de las tasas de interés. Por lo tanto, las cifras nos indi-
can que el pais cuenta con un sistema financiero fuerte, pero con acceso deficiente a sus pro-
ductos, ya sea por la falta conocimiento, sucursales en zonas alejadas o marginadas, pobreza
o desempleo, ademas de factores que hacen dificil la inclusion en el sistema como la falta de
recursos y patrimonio de los ciudadanos.

Por otro lado, la evolucion de las colocaciones de crédito por parte del sistema financiero
en la historia reciente del Ecuador se caracteriza por ser accidentada, con problemas de liqui-
dez y quiebra de instituciones financieras a partir de 1994. La grave crisis de 1998-99 tuvo re-
percusiones negativas en el sistema financiero hasta el 2003, 1o que hizo que el volumen de
crédito pase del 22,17% al 16,64% del p1B entre 1999 y 2003 (ver Figura 1) y «el p1B medido en
dolares cay6 en 31% entre 1998 y 2000, de USD 19.710 millones a USD 13.649 millones» (Acosta,
2006, pag. 194). Dada la grave crisis, el pais experimento un acelerado incremento de la po-
breza, «entre el aflo 1995 y el afio 2000, el nimero de pobres se duplicé de 3,9 a 9,1 millones,
en términos porcentuales crecié de 34 al 71% (ibidem). Este proceso de crisis produjo una mi-
gracion de entre 300.000 y 500.000 ecuatorianos, incidiendo profundamente en estructura
econdémica y familiar ecuatoriana.

Los procesos de crisis hicieron que la desigualdad se incrementara rapidamente, en 1990
el indice de Gini se encontraba en 0,430 con tendencia a reducirse, pues en 1991 baj6 a 0,360
(ver Figura 2). Sin embargo, producto de la creciente inestabilidad financiera y politica, ade-
mds, de los problemas bancarios, salvatajes, quiebra de instituciones financieras y pérdida de
la moneda nacional, la desigualdad en el pais se increment6 hasta su nivel més alto en el ailo
2000 con 0,56 puntos. A partir del ano 2000 hasta el 2007, la desigualdad se mantuvo por en-
cima de los 0,50 puntos, reflejando el grave problema social en el que se encontraba el pais.
Dado esto, «[...] el 10% de los mas pobre recibia el 1% del ingreso, mientras el 10% mas rico
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Figura 1. Evolucién del volumen de crédito/PIB
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Figura 2. Evolucion del indice de Gini
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concentra el 44% [...]» (Sdnchez, 2007, pag. 9). Ademas, los estudios sobre la pobreza reali-
zados en 2005 demostraban que «[...] el 37% de los ecuatorianos era pobre y el 10% era indi-
gente» (Encuesta de Condiciones de Vida, 2005).

Dicho lo cual, el indice de Gini nacional (ver Figura 2), nos muestra como la desigualdad
se encontraba con tendencia ascendente hasta el afio 2007, mientras que para el afio 2008,
producto de las nuevas politicas sociales implementadas por el Gobierno, el indice de Gini se
redujo mas de 3 puntos decimales. La tendencia se mantuvo decreciente hasta el afio 2012, a
partir del cual la desigualdad cambi6 constantemente, con rapidos periodos de incremento
y disminucién. La crisis petrolera sufrida en los afios 2014 y 2015, la alta dependencia del go-
bierno de ingresos por la venta de este commodity* y su bajo precio, repercutieron negativa-
mente en la economia y en la desigualdad. Ademas, con un sistema financiero continuamente
vigilado y ejerciendo actividades netamente financieras estipuladas en la nueva Ley Bancos
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y la Red de Seguridad Financiera, el volumen de crédito en 2010 aumenté en 31,36%; en 2011,
18,45% y en 2012, 10,64%.

DESCRIPCION DE LOS DATOS, LA METODOLOGIA Y EL MODELO

Para examinar la relacion entre desarrollo financiero y desigualdad, a continuacion se mues-
tra un modelo empirico representado en la siguiente ecuacion:

Gini = f (FD, FINS, CV) (1)

El modelo de la ecuacién 1 se la puede representar como una funcion lineal simple. De esta
manera se obtiene la ecuacion 2:

LnGini = f + f InFD + B FINS + BCV + 1, (2)

Donde D representa el desarrollo financiero y esta serie de datos corresponde al crédito in-
terno que es dirigido al sector privado por parte de los bancos y otras instituciones financie-
ras (menos el Banco Central) como porcentaje del piB. Conviene mencionar que ED es una
variable proxy al desarrollo del sistema financiero, mientras que el coeficiente de Gini (GINT)
mide la desigualdad en la distribucion del ingreso. Debido a que el indice de Gini es sensible
sobre todo a los cambios en el ingreso en la parte media de la distribucién (Gindling y Trejos,
2004), seccion donde se distribuye los ingresos de la clase media que, para el caso de Ecuador,
es la que mayor acceso tiene al sistema financiero; este indice se vuelve muy util para determi-
nar si el sistema bancario afecta los ingresos de las familias.

Por otro lado, la serie FINs hace referencia a la inestabilidad financiera y su célculo pro-
viene de la metodologia de Loayza y Ranciere (2006), que también es usada por Shahbaz e
Islam (2011). cv en la ecuacion 2 se refiere a un conjunto de variables de control, las cua-
les son: gasto consumo final de los hogares residentes como proporcion del p1B (CONSUMO)
proxy del consumo de los hogares, el gasto del Gobierno como proporcién del piB (GASTO)
proxy del gasto gubernamental, la apertura comercial como proporcién del p1B (COMER)
[(importaciones+exportaciones)/PIB] proxy de las relaciones comerciales del pais, inflaciéon
(1NF) y valor agregado bruto del sector manufacturero como proporcion del PIB (VABMAN)
proxy del desarrollo del sector manufacturero industrial. Todos estos indicadores, que corres-
ponden al periodo 1987-2017, son factores que pueden establecer procesos de acumulacién o
redistribucion del ingreso, asi que han sido incluidas en el modelo.

COINTEGRACION DE LOS DATOS
Existen varios métodos de cointegracion, como los propuestos por Engle y Granger y la prueba
de cointegracién de Johansen (1991, 1995), entre otros. Sin embargo, para poder aplicar estos
métodos es necesario que todas las variables involucradas estén integradas en el mismo orden,
caso contrario, mencionan Shahbaz e Islam (2011) «[...] crea ineficiencia que afecta los pode-
res predictivos (Kim ef al, 2004 y Perron, 1989, 1997)» (pag. 7). Es por esta razén que Pesaran,
Shin and Smith (2001) desarrollaron un enfoque de cointegracién que se adapta mejor a mues-
tras pequefias y tolera una combinacién de variables cointegradas de orden I(o) y orden I(1);
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caracteristicas que presentan las series de este trabajo. El enfoque ARDL también permite corre-
gir problemas muy frecuentes dentro de modelos de series temporales dinamicos, tales como
la correlacion serial residual y el problema de endogeneidad de las variables, segtin menciona
Pesaran, Shin and Smith (1999). Para ello, es necesario modificar apropiadamente las 6rdenes
o retardos de las series.

El modelo ARDL toma la forma descrita en la ecuacion 3 conforme a las series que se pre-
tende cointegrar:

ALGINI, = ¢ + cytrend + B LGINI,_; + B,LFD_; + BsFINS, 1 + B,LCONSUMO,_, + PsLGASTO,_, ()

p P
+ BLCOMER,_; + B,INF,_; + BgLVABMAN,_, +Z a;, ALGINI,_, + z az, ALFD,_,

=1 =0

p p P P
+ Z s, AFINS, , + z 4 ALCONSUMO,_, + Z as, ALGASTO, , + Z g ALCOMER, _,
=0 =0 =0 =0

P P

+ Z ay, AINF_, + Z ag ALVABMAN,_, + &,

=0 =0
Solamente se hara uso de maximo un rezago en las variables tanto explicativas como explica-
das debido al limitado nimero de datos (32 datos) y a la gran cantidad de variables explicati-
vas, 7 en total. Por otro lado, se ha incluido en el modelo un componente determinista: la cons-
tante, de modo que se recoja en el modelo la tendencia creciente de las variables FD, GAsTO ¥
COMER. Es necesario, mencionar que indice de Gini es una serie construida a partir de varias
fuentes, debido al limitado nimero de datos. Si bien es cierto la fuente principal es el Banco
Mundial, debido a que existian muchos vacios en esa base, sobre todo en el periodo 1987-
2003, las fuentes usadas para completar la serie fueron CEpAL y dos investigaciones. Una pro-
veniente de la Facultad Latinoamericana de Ciencias Sociales y otra perteneciente a Andrade
Andrade y Vidal Jaramillo (2011).

Para poder comprobar, la condicién de cointegracion se debe hacer comparaciones con los
estadisticos F provistos por Narayan (2005), en donde se establece que si el estadistico F cal-
culado supera el valor critico del limite superior, existe cointegracion o una relacion a largo
plazo. Si se encuentra entre el limite superior e inferior, no se puede determinar la condicién
de cointegracion; y si se encuentra por debajo del limite inferior, no existe relacién de niveles
a largo plazo. El nimero de retardos del modelo ARDL para las variables explicativas se deter-
mina por medio de los criterios Akaike (a1c) y Schwarz (sBc) donde, en ambos casos, se es-
coge el menor valor.

Es necesario que el modelo ARDL supere varias pruebas de diagndstico® para verificar su ca-
lidad, las cuales son: la prueba de normalidad de Jarque-Bera, la prueba de heterocedasticidad
ARCH, de correlacion serial Breusch-Godfrey y de estabilidad de corto y largo plazo. Para este
ultimo, el parametro de verificacion sera la suma acumulativa de residuos recursivos (Cusum)
y la suma acumulativa de cuadrados de residuos recursivos (Cusum sq).

RESULTADOS OBTENIDOS
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De acuerdo con la metodologia de Pesaran, Shin y Smith (2001), se ha limitado el numero de
rezagos a una por variable y se ha usado los criterios de optimizacién A1c y sBc. Al realizar la
prueba de cointegracion teniendo en cuenta el modelo con la configuracién de rezagos esco-
gida, se ha obtenido un estadistico F de 11,66 (ver Tabla 1), con lo cual se ha excedido el valor
critico superior de 4,21 al 5% de significancia. Esto implica, que existe una condicién de cointe-
gracion o de relacién a largo plazo con un nivel de esperanza del 95%. El impacto a largo plazo
del desarrollo financiero tiene como consecuencia un incremento en la desigualdad, ya que un
aumento del 1% en el desarrollo financiero, incrementa la desigualdad de ingresos en 0,23%
(ver Tabla 1). Estos resultados pueden ser signo de que, para el caso ecuatoriano, no existe un
adecuado acceso al financiamiento de los sectores mas pobres de la sociedad, y el acceso es li-
mitado para la clase media y las pequefias y medianas empresas.

Un incremento de la inestabilidad financiera tiende a aumentar gravemente la desigual-
dad en el caso ecuatoriano. Se estima que un aumento en 1% de la inestabilidad financiera,
puede llegar a incrementar en 4,10% la desigualdad (ver Tabla 1), sobre todo si esto conlleva
una crisis en el sistema. Esto causaria un dramético impacto en la calidad de vida de la socie-
dad, sobre todo de la clase media y pobre. La ausencia de politicas efectivas que protejan a los
cuentaahorristas de corridas bancarias y los procesos de liberalizaciéon financiera aplicados
sobre todo en la década de los noventa, ha tenido consecuencias negativas en la distribucién
del ingreso y la riqueza en el largo plazo.

El consumo de las familias esta directamente relacionado con una mejora en el ingreso de
estas. Por lo tanto, es evidente que un incremento en el consumo de los hogares implique una
mejora en la distribucion del ingreso. Sin embargo, si el consumo de los hogares no contribuye
a reducir la desigualdad, puede implicar que este se ha incrementado en los sectores mas pu-
dientes en detrimento de la clase media y pobre. Tal es el caso que, al observar la tabla 1los re-
sultados muestran que un incremento en 1% en el consumo de las familias incrementa la des-
igualdad en 1,80% en el largo plazo.

Por otro lado, los procesos inflacionarios pueden desencadenar procesos de acumulacion,
ya que las familias destinan una mayor parte de sus ingresos al consumo, mientras que los sec-
tores mas adinerados, al tener altos ingresos, pueden cubrir sin ningin problema su consumo.
Para el caso de Ecuador, un incremento del 1% en la inflacién, implica un incremento del in-
dice de Gini del 0,49% en el largo plazo.

El desarrollo del sector manufacturero puede desencadenar procesos redistributivos sobre
todo al generar plazas de trabajo en el sector formal que contribuya al incremento en los ingresos
de las familias. Al observar la tabla 1 se puede evidenciar que un incremento en 1% en el valor agre-
gado bruto del sector manufacturero, puede disminuir la desigualdad en el largo plazo en 0,72%.

Debido que las variables GASTO y COMER no son significativas, se puede concluir que no
han tenido una incidencia de largo plazo sobre los procesos de desigualdad o redistribucion.

MODELO DE CORRECCION DE ERRORES ECM CON COEFICIENTES A CORTO PLAZO
El comportamiento del desarrollo financiero y sus efectos en la desigualdad de ingresos en el
corto plazo se pueden apreciar por medio de un modelo EcM. Su representacién empirica se
la puede examinar por medio de la ecuacion 4:
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Tabla 1: Modelo ARDL especifico-resultados a largo plazo

Variable dependiente: LGINI (1 retardo)

Retardos Regresor Coeficiente t-statistic Prob-values
- Constante -1,2897 0,4641 0,0124

0 LFD 0,2269 3,1028 0,0061

1 FINS 4,1017 2,3707 0,0291

1 LCONSUMO 1,7972 3,8474 0,0012

0 LGASTO -0,1263 -0,8284 0,4183

0 LCOMER -0,0614 -0,5047 0,6199

1 INF 0,4869 3,6898 0,0017

1 LVABMAN -0,7157 -3,6527 0,0018
R%=0,9313

Adj—R 20,8856

F - Statistics = 20,3465

Durbin - Watson = 1,9278

Verificacién del modelo (Pruebas de diagndstico)6

Serial Correlation LM, F = 0,9368 (0.0339)

ARCH Test = 0.3796 (0.7970)

Normality Jarque - Bera Value = 0,5697 (0,1254)

Heteroscedisticity Test, F = 0,5961 (0,8605)

Prueba de cointegracion

F - Bounds Test = 11,6587

Nota: *Los valores en paréntesis corresponde a los estadisticos F de cada prueba. Elaboracion: propia.

Tabla 2: Modelo ECM-resultados a corto plazo

Variable Dependiente: ALGINI

Regresor Coeficiente t-statistics Prob-values
Contante -0,8333 -11,4263 0,0000
AFINS 1,4237 4,1929 0,0005
ALCONSUMO 0,1416 0,7951 0,4369
AINF 0,1539 2,9969 0,0077
ALVABMAN 0,2664 2,0387 0,0564
ECTt 1 -0,6461 -11,4303 0,0000

R’ =0,8475 Adj-R > =0,8170

S.E. Regression = 0,0330

SBC =-3,5347

Sum Squared Resid = 0,0272

F-statistic = 27,7886

Log Likelihood Equation = 65,0894

Durbin - Watson = 1,9278

Elaboracion: propia.
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ALGINI, = ¢ - (1~ JECT,, + B ALFD, + f AFINS, + 8 ALCONSUMO, + 8, ALGASTO,

+ B ALCOMER, + B AINF, + 3 ALVABMAN, (4)
Para poder observar y analizar el proceso a corto plazo, es necesario tomar en cuenta el coefi-
ciente del término de correccion de errores ECT, , el cual medird el grado de incumplimiento
de la relacion a largo plazo de la variable explicada LGINI. Si ECT | refleja las respuestas de des-
equilibrio de LGINT, entonces, se puede establecer algunos puntos en referencia a los resultados
empiricos obtenidos: si ECT, se encuentra entre o y -1, la correccién para GINI en el periodo ¢
implica una fraccion del error en el periodo t-1. Esto quiere decir, que GINI puede converger a
su ruta de equilibrio a largo plazo en respuesta al comportamiento de las variables exdgenas.
Sin embargo, si ECT,  da como resultado un coeficiente positivo 0 menor a -2, esto ocasionard
que GINI diverja de su ruta de equilibrio.

Para el caso del presente trabajo, el coeficiente ECT, ha tomado un valor negativo entre -1
y 0, que es -0,65 (ver Tabla 2). Esto implica que, en condicién de desequilibrio, GINI va a co-
rregirse en un 65% una vez se desplace al proximo periodo, lo cual, al ser significativo al 1% de
tolerancia, nos confirma la condicion de cointegracion de las variables.

Ademds, se puede evidenciar que, en el corto plazo, la inestabilidad financiera que puede
desencadenar un escenario de crisis puede tener graves efectos en los procesos redistributivos,
produciendo condiciones de inequidad en la distribucién del ingreso y la riqueza. Los resultados
muestran que procesos de inestabilidad financiera pueden generar un incremento en el indice
de Gini en un 1,52% (ver Tabla 2). Por otro lado, cabe mencionar que el desarrollo financiero
(eD) y sus efectos en el corto plazo no se han podido determinar por medio de estos resultados.
Los procesos inflacionarios tienen repercusiones en la distribucién del ingreso en el corto y en
el largo plazo. Al observar la tabla 2 se puede observar que un incremento del 1% en la infla-
cién puede incrementar la desigualdad de ingresos en 0,15% en el corto plazo. Esto puede de-
berse posiblemente a que los efectos perjudiciales de la inflaciéon, como la disminucién del sa-
lario real y, a su vez, la disminucién del consumo sobre todo de los sectores mas vulnerables,
se presentan rapidamente en la economia.

Por otro lado, el desigual desarrollo del sector manufacturero, posiblemente debido a los
fuertes incentivos por parte del Gobierno a las grandes instituciones financieras y corporaciones
mas fuertes genera condiciones que incrementan el grado de monopolio en el sector manufac-
turero industrial en el corto plazo. Aunque en el largo plazo el desarrollo de este sector, contri-
buye a reducir la desigualdad, en el corto plazo la incrementa. En la tabla 2 se puede observar
que un incremento en 1% en el valor agregado bruto del sector manufacturero, incrementa la
desigualdad en 0,27% al considerar un nivel de significancia del 10%. Para las variables FD, GASTO
y COMER no ha sido posible identificar si estas tienen efecto alguno en la desigualdad en el corto
plazo. Mientras tanto, la variable CONSUMO no es significativa en cortos periodos de tiempo.

CONCLUSIONES
Los resultados obtenidos en la presente investigacién muestran que el desarrollo del sistema
financiero puede tener una relacion directa con un incremento en la desigualdad, medido a
través del indice de Gini, en el largo plazo para el caso ecuatoriano. De la misma forma, la
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Figura 3. Prueba de estabilidad CUSUM
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Figuira 4. Prueba de estabilidad CUSUMsq
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inestabilidad financiera puede tener graves repercusiones en la redistribucion del ingreso, en
el corto y en el largo plazo, al afectar directamente a la clase media y baja, sobre todo si se de-
sarrolla y desata corridas y crisis financieras como a finales de los afos 9o. Por lo tanto, si bien
es cierto es importante el desarrollo de este sector, es necesario aplicar politicas para que este
desarrollo sea estable creciente y progresivo.

Por otro lado, el desarrollo del sector manufacturero industrial, a pesar de que en el corto
plazo puede llegar a incrementar la desigualdad en el caso de Ecuador, en el largo plazo es ne-
cesario llevar a cabo politicas de desarrollo de este sector. Los efectos positivos que se presen-
tan en el tiempo, como el incremento en los puestos de trabajo y la mejora de los salarios y las
condiciones laborales, al final se traduce en una mayor redistribucion del ingreso. Por lo tanto,
es importante implementar politicas que permitan el desarrollo equitativo del sector manu-
facturero industrial junto con leyes laborales justas, que permitan una adecuada redistribu-
cion del ingreso y la riqueza.
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El consumo de las familias ha incrementado los procesos de acumulacién en el largo plazo
segun los resultados presentados. Esto puede relacionarse con la desigualdad estructural que
presenta la poblacion en Ecuador, debido a la desigualdad que existe en los ingresos y su dis-
tribucion en los sectores poblacionales. Los procesos inflacionarios pueden ser una causa de
esto, debido a que este afecta directamente a los ingresos de los hogares ocasionando una dis-
minucién del consumo en la poblacién mds pobre. Es necesario fortalecer la dolarizacion para
que sirva como instrumento de estabilidad y contencién de procesos inflacionarios.

El sistema financiero debe ser un actor clave para eliminar la desigualdad y, por ello, cabe
hacerse la pregunta de ;cudl sera el impacto real en la economia y en la sociedad ecuatoriana,
una mayor inclusion financiera tanto en el corto como en el largo plazo?

NOTAS

1 Manuel B. Cueva fue el Ministro de Hacienda en dicho periodo.

2 Las empresas offshore se caracterizan por estar constituidas fuera del pais de residencia, generalmente
en paraisos fiscales con tributaciones cerca del 0%, evadiendo asi impuestos en los territorios donde
realizan sus actividades econdmicas.

3 La U invertida de Kuznets hace referencia a las etapas de desarrollo de una nacién, afirmando que en un
principio los paises serian mas igualitarios, en una segunda etapa de desarrollo la distribucion de la riqueza
empeora y se generan focos de concentracion de riqueza y poder. En una etapa final, con recursos huma-
nos calificados e instituciones fuertes, se generan procesos de distribucion e igualdad de los ciudadanos.
4 El término commodity se utiliza para referirse a bienes genéricos de gran utilidad y poca diferencia-
cion o especializacion en el mercado mundial, ejemplo es el petroleo o el trigo.

5 Las pruebas de diagndstico han sido superadas satisfactoriamente. Sin embargo, debido a la limitada
cantidad de datos, que en total suman 32, estos resultados deben ser interpretados con cautela.

6 Las parcelas para CUSUM y CUSUMsq estan entre los limites criticos con un nivel de significancia del
5%. Esto confirma la estabilidad y precisién de los parametros tanto en el corto como en el largo plazo
respecto a su incidencia en la desigualdad de ingresos en el caso de Ecuador (ver Figuras 3 y 4).
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