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La inclusion financiera ha tomado mucha importancia en las tltimas décadas,
debido a su relevancia y aporte en el desarrollo econémico de los paises. En
este articulo se analiza la relacion entre la inclusion financiera y la pobreza
multidimensional. Se desarrollan tres estimaciones espaciales de panel a
través de los modelos SAR, SEM y SARAR, para lo cual, se construye un
indice sintético a través de variables que agrupan las dimensiones de acceso
y uso de inclusion financiera mediante la técnica multivariante de analisis
de componentes principales. Los resultados indican una asociacion inversa
entre la inclusion financiera y la pobreza. Asimismo, se determind que existen
marcadas desigualdades territoriales entre las provincias del Ecuador reflejadas
a través de los resultados obtenidos del indice de inclusion financiera medidos
en estratos alto, medio y bajo. Se concluye que la inclusion financiera es una
herramienta importante de desarrollo, ya que tiene la capacidad de reducir la
pobreza, por lo que es necesario que los paises en desarrollo como el Ecuador
fortalezcan el acceso y el uso de los productos y servicios financieros con
especial énfasis en los segmentos excluidos de la poblacion con la finalidad de
mejorar las condiciones de vida de la sociedad.
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Financial inclusion has become very important in recent decades, due to
its relevance and contribution to the economic development of countries.
This paper analyzes the relationship between financial inclusion and
multidimensional poverty. Three spatial panel estimations are developed
through the SAR, SEM and SARAR models, for which a synthetic index is
constructed through variables that group the dimensions of access and use
of financial inclusion by means of the multivariate technique of principal
component analysis. The results indicate an inverse association between
financial inclusion and poverty. Likewise, it was determined that there are
marked territorial inequalities between Ecuador’s provinces as reflected in the
results obtained from the financial inclusion index measured in high, medium
and low strata. It is concluded that financial inclusion is an important tool for
development since it has the capacity to reduce poverty, which is why it is
necessary for developing countries such as Ecuador to strengthen access to
and use of financial products and services with special emphasis on excluded
segments of the population in order to improve the living conditions of society.
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1. Introduccion

América Latina sigue siendo una de las regiones mas desiguales del mundo, el decil
mas rico de la poblacion captura el 55% de la renta nacional, y la pobreza sigue siendo
un problema no resuelto en varios paises de la region. Naciones Unidas (2021) insta a los
paises en desarrollo mediante los Objetivos de Desarrollo Sostenible (ODS) a “combatir la
pobreza” como primer objetivo. Las causas de la pobreza son multidimensionales y deben
ser abordadas desde varias perspectivas. La inclusion financiera ha tomado mucha relevancia
en las ultimas décadas, debido a la contribucion de acceso a los servicios financieros en el
desarrollo econdmico de los paises y en la reduccion de la pobreza y la desigualdad. El
Banco Interamericano de Desarrollo (2004) en su informe, “Progreso econdmico y social
en América Latina. Desencadenar el crédito: como ampliar y estabilizar la banca”, sefiala la
importancia del acceso al crédito para promover el crecimiento econdmico en los paises de la
region. En el marco de los Objetivos de Desarrollo Sustentable de Naciones Unidad, el primer
objetivo sefala entres sus metas “garantizar que todos los hombres y mujeres, en particular
los pobres y los mas vulnerables, tengan los mismos derechos a los recursos econdémicos,
[...], los servicios econdmicos, incluida la microfinanciacién”. El Banco Mundial en su
ultimo informe sobre desarrollo mundial, sefiala la importancia de fortalecer los procesos de
inclusion financiera para contribuir al desarrollo econémico global y regional sostenible y
equitativo (World Bank, 2022).

La funcién principal de los intermediarios financieros es servir de depositario de
dinero de los sectores superavitarios y canalizar ese dinero hacia las persona y empresas que
lo demandan para sus necesidades de liquidez e inversion (Freixas & Rochet, 2008; Merton,
1977; Samartin Saenz, 2004). Por ello, la relacion entre el desarrollo del sistema financiero
y el crecimiento econdmico ha sido ampliamente estudiada en la literatura econdmica, los
estudios de Goldsmith (1969), Beck et al. (2008), Levine (2003, 2005, 2021), entre otros,
concluyen que un mayor desarrollo del sistema financiero contribuye al crecimiento de la
actividad econdomica de los paises. Sin embargo, analizar el efecto que tiene la profundizacion
financiera en el crecimiento del Producto Interno Bruto (PIB) no es suficiente para entender
y explicar los procesos distributivos que se dan al interior de una economia, especialmente
en paises en desarrollo. Una mayor comprension rol de la intermediacion financiera en el
desarrollo econdmico pasa por estudiar la relacion que existe entre el alcance de productos y
servicios financieros (inclusion financiera) principalmente hacia segmentos de la poblacion,
territorios y micro y pequeiias empresas tradicionalmente excluidas de servicios financieros
y su impacto en la reduccion de la pobreza como sugieren varios estudios, entre ellos, Jalilian
& Kirkpatrick (2005), Li (2018), Aracil et al. (2022), Levine et al. (2004), Pérez Akaki et al.
(2017), Park & Mercado (2018), Erlando et al. (2020) y Alvarez-Gamboa et al. (2021).

De acuerdo con la base de datos Global Fidex 2021, en los paises de América Latina
y el Caribe, el 72% de las personas mayores de 15 afios tienen una cuenta en una institucion
financiera, sin embargo, el solo el 30% de las personas mayores de 15 afios has accedido a
un préstamo por parte de una institucion financiera. Las personas mayores a 15 afios que se
ubican en el 40% mas pobre de la poblacion por su nivel de ingresos, el 68% han accedido
en una cuenta y el 45% a algun tipo de préstamo de una institucion financiera u otro tipo de
prestamista. Si bien, el alcance de la inclusion financiera ha aumentado en algunos tipos de
servicios financieros en la ultima década, el acceso al crédito sigue siendo muy limitado en



la region. En el Ecuador, el alcance de la inclusion financiera tiene menores avances que el
promedio de los paises de la region, el 64% de las personas mayores de 15 afios tienen una
cuenta en una institucion financiera y, tan solo, el 23% de las personas mayores de 15 afios
has accedido a un préstamo en una institucion financiera. El 59% de las personas mayores
a 15 afios que se ubican en el 40% mas pobre de la poblacion por su nivel de ingresos han
accedido en una cuenta y el 39% a algun tipo de préstamo de una institucion financiera u otro
tipo de prestamista (Demirgiig-Kunt et al., 2022).

Basado en estos antecedentes, este trabajo estudia la incidencia de la inclusidon
financiera en la pobreza multidimensional en el Ecuador en el periodo 2015-2018,
agregando al espacio como variable explicativa para identificar la existencia de dependencia
y heterogeneidad espacial entre las provincias que comprenden el pais; se desarrollan tres
estimaciones espaciales de panel a través de los modelos SAR, SEM y SARAR, para lo cual,
se construye un indice sintético a través de variables que agrupan las dimensiones de acceso
y uso de inclusion financiera mediante la técnica multivariante de andlisis de componentes
principales.

El articulo est4d organizado de la siguiente manera, en la siguiente seccion se hace
una revision de la literatura referente al rol de las instituciones financieras en la economia
e inclusion financiera, asi como, los problemas de pobreza e inequidades territoriales. En la
seccidon de materiales y métodos, se detallan la generacion del indice sintético de inclusion
financiera y el modelamiento espacial. Después se presentan los resultados obtenidos vy,
el articulo termina con una discusion que incluye las implicaciones de las relaciones de
inclusion financiera y pobreza, desde una perspectiva multidimensional y espacial, finalmente
se presentan las conclusiones del estudio realizado.

2. Revision de la literatura

La importancia de un mayor acceso a productos y servicios financieros en paises en
desarrollo es parte de las estrategias de los hacedores de politicas econdémicas y sociales
para disminuir las desigualdades y la pobreza; sin embargo, su alcance esta determinado por
varios factores o barreras que se presentan desde el lado de la oferta, asi como desde el lado
de la demanda. Las instituciones financieras racionan el crédito o limitan el acceso a otros
servicios financieros debido a las imperfecciones de los mercados vinculadas a la asimetria
de informacion, los costos de transaccidn relacionados con la presencia fisica de puntos de
atencion en los territorios y la ganancia esperada que resulta del margen de intermediacion
(Roa, 2013; Roa & Carvallo, 2018); también, se presentan practicas de redlining o practicas
discriminatorias en zonas geograficas deprimidas, por condicion étnica, de género, entre
otras, como sefialan los estudios de Aalbers (2003), Clarke & Cull (2006) y Powers &
Magnoni (2010), que agudizan las condiciones de pobreza y desigualdad de esos grupos
poblacionales. Por otro lado, desde la optica de la demanda, también se presentan barreras
a la inclusion financiera, como por ejemplo la falta de trabajo o ingresos estables, falta de
confianza en las instituciones financieras, sesgos de comportamiento, factores culturales,
falta de educacion financiera, educacion digital, entre otros (Monsberger & del Rosal, 2021;
Roa & Carvallo, 2018; World Bank, 2008).

La desigualdad territorial en la inclusion financiera es el resultado de las marcadas
brechas estructurales y su persistencia y profundidad con la que se presenta principalmente
en paises en desarrollo. En América Latina y el Caribe que estd conformada en su mayoria
por paises con ingresos medios, los indicadores de inclusion financiera suelen presentarse



desalentadores tanto en el acceso y uso de los productos y servicios financieros. Entre las
principales brechas que se han detectado en los paises de la region se puede nombrar a las
brechas de inversion, ahorro y de género entre las principales (Gaudin & Pareyon Noguez,
2020). La desigualdad en la inclusion financiera se genera por las brechas de ingreso,
de bienes, de empleo, entre otras variables que en igual medida aumentan los niveles de
exclusion financiera dentro de un grupo, region, pais o entre paises. En esta misma linea, a
nivel territorial, se han demostrado desequilibrios entre territorios, la principal diferencia se
la puede palpar entre lo urbano, moderno de alta productividad frente a un amplio sector de
baja productividad, en especifico lo rural. Esta diferenciacion se traduce en distorsiones en
dificultad de acceso a los mercados financiero (Mideros Mora & Fernandez, 2022).

De igual manera, factores institucionales, regulatorios y macroecondémicos inciden en
que segmentos importantes de la poblacidon, pequenas y medianas empresas y determinadas
regiones urbanas y rurales no accedan oportunamente a los servicios financieros por parte
de las instituciones financieras formales (Aracil et al., 2022; Carballo, 2017; World Bank,
2022). La falta de acceso a servicios financieros de manera oportuna y con calidad tiene
repercusiones significativas en las condiciones de pobreza y desigualdad en los paises en
desarrollo.

Demirgiic-Kunt & Singer (2017), sefalan que la inclusion financiera a través de
las instituciones financieras formales facilita a los hogares mas pobres a realizar varias
transacciones financieras cotidianas, sin embargo, sefialan que no todos los productos
financieros contribuyen de igual manera a reducir la pobreza y la desigualdad, por ejemplo,
el ahorro y pagos digitales tienen mayor impacto que el microcrédito que muestra impactos
mixtos. Por otro lado, sehalan que los productos financieros aplicados en realidades
economicas distintas no siempre tienen el mismo efecto, por lo tanto, el disefio de productos
y servicios financieros deben adaptarse a las necesidades locales y de la poblacion para tener
un impacto significativo en la reduccion de la pobreza y la desigualdad y, con ello, mejoras en
las condiciones de vida de las personas. Una amplia infraestructura financiera, innovacion,
conectividad confiable a Tecnologias de la Informacion y la Comunicacion (TIC) y un marco
regulatorio propicio, contribuye a un mayor alcance de inclusion financiera. Los resultados
obtenidos van en la linea de las investigaciones de Mushtaq & Bruneau (2019), quienes
utilizan un conjunto de datos de panel de sesenta y dos paises en desarrollo, entre 2001 y
2012, y encuentran que el uso de las TIC contribuye a una mayor inclusion financiera y con
ello se tiene efectos significativos en la reduccion de la pobreza y la desigualdad de ingresos.

El estudio sobre el impacto de la inclusion financiera realizado por Neaime &
Gaysset (2018) para ocho paises en desarrollo de la region de medio oriente y el norte de
Africa (MENA) durante el periodo 2002-2015, encuentran que los avances obtenidos a lo
largo del periodo de analisis indican que la inclusidon financiera reduce la desigualdad de
ingresos, sin embargo, no encuentran efectos significativos sobre la pobreza. Por otro lado,
Park & Mercado, (2018), en su investigacion realizada en 176 paises, entre ellos 37 paises
en desarrollo de Asia, para el periodo 2004-2012, encuentran que la inclusion financiera
contribuye significativamente en la reduccion de la pobreza y la desigualdad de ingreso
para la muestra completa de paises, sin embargo, no encuentran valores significativos de
su impacto en la desigualdad de ingreso para el grupo de paises en desarrollo de la region
asiatica.
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En tanto que, Loukoianova et al. (2018), sefialan que pese a los avances sobre inclusion
financiera en la region Asia-Pacifico, las brechas tanto internas como entre paises siguen
siendo grandes, sin embargo, sefialan que una mayor inclusion financiera en los paises de
bajos ingreso coadyuva de manera significativa a reducir la pobreza y la desigualdad de
ingresos. Por otro lado, sefialan que las tecnologias financieras (fintech) han contribuido
a fomentar la inclusion financiera, esto se evidencia en los paises de Asia en donde se han
aplicado con mayor intensidad. Finalmente sefialan que las estrategias de los paises sobre
inclusion financiera deben estar dirigidas a grupos vulnerables como la poblacion rural, los
hogares de bajos ingresos, los ancianos, mujeres y comunidades geograficamente remotas.
Los resultados obtenidos van en relacion con el estudio de Demir et al. (2022), quienes
analizan la relacion entre las fintech y la desigualdad de ingreso en 140 paises usando la
informacion de Global Findex de los afios 2011, 2014 y 2017. Los resultados sefialan que
las tecnologias financieras (fintech) han contribuido a fomentar la inclusion financiera y con
ello, de manera directa e indirecta, reduce la desigualdad de ingresos, por otro lado, si bien
la inclusion financiera reduce de manera significativa la desigualdad en toda la curva de la
distribucion de la desigualdad, estos efectos se asocian de manera importante con los paises
de ingresos mas altos.

Por otro lado, estdn autores como Cihak & Sahay (2020), sefialan que una mayor
inclusion financiera contribuye a reducir la desigualdad de ingresos, hombres y mujeres
se benefician de este efecto, pero hay un mayor impacto en reduccion de la desigualdad
en las mujeres cuando presentan un mayor acceso a los servicios financieros. El en caso
de los servicios de pago, estos tienen un mayor impacto en reduccion de la desigualdad en
el extremo inferior de la distribucion del ingreso, pero para el caso del acceso al crédito
los resultados encontrados son mixto, conclusiones similares a las que llegan en su estudio
Demirglic-Kunt & Singer (2017).

Para paises de América Latina, Polloni-Silva et al. (2021) mediante datos de panel
estudian en 13 paises de la region, el impacto de la inclusion financiera y las TIC en la
pobreza y la desigualdad de ingresos. Los resultados obtenidos sefialan que la inclusioén
financiera contribuye significativamente en la reduccion de la pobreza y la desigualdad,
ademas, el uso de TIC en el uso de servicios financieros, como el teléfono moévil, de igual
manera estan asociados a una disminucion de los niveles de pobreza y desigualdad.

Para el caso ecuatoriano, Alvarez-Gamboa et al. (2021) analizan la incidencia de
la inclusion financiera en la pobreza multidimensional durante el periodo 2015-2018, para
lo cual se construye un indice sintético de inclusion financiera, aplicando la metodologia
de componentes principales en dos etapas. Ademas, se agrega al espacio como variable
explicativa para identificar la existencia de efectos espaciales entre las provincias del pais,
como la dependencia y la heterogeneidad, mediante la utilizaciéon de modelos espaciales
de datos de panel del tipo SARAR. Los resultados sefialan que la inclusion financiera
tiene un efecto positivo y significativo en el alivio de la pobreza. Ademads, se determina
la heterogeneidad territorial con la que se distribuye la pobreza multidimensional y los
indicadores de inclusion financiera en las diferentes provincias que conforman el territorio
nacional, resaltando la importancia de agregar al espacio como variable explicativa en el
modelo. Estos resultados, van en la linea con el estudio realizado por Pérez Akaki et al.
(2017) para los municipios mexicanos para el afio 2010; los autores encuentran, mediante el
uso de las técnicas de analisis espacial econométrico, que existe una relacion significativa
entre inclusion financiera y reduccion de la pobreza a nivel municipal



3.  Materiales y métodos

Se analiza la relacion de la inclusion financiera y la pobreza en el Ecuador usando datos
de la pobreza multidimensional y de un conjunto de variables de control a nivel provincial
para un periodo de 4 afos. Se utilizaron tres fuentes principales de datos:

1. La tasa de pobreza multidimensional que fue tomada de las Encuestas Nacionales de
Empleo, Desempleo y Subempleo acumuladas (ENEMDU), las cuales son representativas
a nivel provincial y son publicadas por el Instituto Nacional de Estadistica y Censos
(INEC). La pobreza multidimensional, esta medida a través de cuatro dimensiones:
educacion, salud, empleo y vivienda, y corresponde al porcentaje de personas que viven
en hogares que tienen privaciones a partir de la evaluacioén simultanea del cumplimiento
minimo de los indicadores previamente sefialados a través de los cuales determinan que
un hogar sea considerado como pobre multidimensional (Castillo Afiazco & Jacome
Pérez, 2014).

2. Las variables de control como son el analfabetismo digital, la poblacion ocupada en el
sector primario y la densidad poblacional.

La tasa de analfabetismo digital es igual a la proporcidon de la poblacion comprendida
entre los 15 y 49 afos de edad que cumple simultaneamente tres caracteristicas: 1) no
tener celular activado, 2) no haber utilizado computadora en los ultimos 12 meses, 3)
no haber utilizado internet en los ultimos 12 meses. Variable que fue obtenida de las
encuestas de Encuestas Nacionales de Empleo, Desempleo y Subempleo acumuladas
(ENEMDU).

Mientras que, la poblacion ocupada en el sector primario hace referencia al numero de
personas empleadas en el sector primario de la economia cuyas actividades constituyen
la agricultura, la ganaderia, la silvicultura, la caza, la pesca y la mineria. La de densidad
poblacional, la cual es igual al nimero de habitantes con relacion a la superficie territorial
(km?) a nivel provincial. Los datos de estas dos ultimas variables son el resultado de
las estimaciones a partir de las proyecciones poblacionales derivadas del Censo General
2010 (INEC 2012).

3. La informacion estadistica de inclusion financiera del Banco Central del Ecuador (BCE)
presenta datos estadisticos por el lado de la oferta, a través de variables relacionadas al
uso de productos y servicios financieros, y al acceso geografico y demografico financiero.
Esta informacion es remitida por las instituciones financieras que pertenecen a los sectores
financieros privado, publico y popular y solidario, y que a su vez conforman el Sistema
Financiero Nacional del Ecuador (Banco Central del Ecuador, 2021). En la tabla 1, se
observa por afio y tipo, el nimero de instituciones que remitieron la informacion.
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Tabla 1: Numero de entidades financieras utilizadas para construir las dimensiones de
acceso y uso.

2015 2016 2017 2018

Tipo de Entidad

Indicadoresde: Indicadoresde: Indicadoresde: Indicadoresde:

Financiera
Acceso Uso Acceso Uso Acceso Uso Acceso Uso

Bancos Privados 23 19 23 20 23 20 23 19
Cooperativasde Ahorro 1,3 3¢ 139 139 141 141 583 146
y Crédito*
Mutualistas 4 4 4 4 4 4 4 4
Sociedades 4 0 4 0 i ) ) )
Financieras**
Banca Publica 2 2 2 2 2 2 2 2

Total 176 161 172 165 170 167 612 171

Fuente: Banco Central del Ecuador (BCE).
Nota: *Se registra informacion de las Cooperativas de Ahorro y Crédito de los segmentos del 1 al 4.
**A partir de noviembre de 2017 ya no se cuenta con informacion de Sociedades Financieras.

3.1 Construccion del indice de inclusion financiera provincial

Para la construccion del indice global, se partio del calculo de un indice para cada
dimension de la inclusion financiera por unidad geografica (23 provincias), usando datos de
las dimensiones de acceso y uso de productos y servicios financieros a través de la técnica
multivariante del Analisis de Componentes Principales (ACP).

Las categorias que permitieron el calculo de la dimension de acceso fueron las siguientes:

1. Puntos de acceso geografico, los cuales representan la distancia promedio entre un usuario
y una unidad operativa cercana, y se la calcula a través de los puntos de atencion del
sistema financiero nacional ya sean matrices, sucursales, agencias, cajeros automaticos-
ATM’s, corresponsales no bancarios (CNB) o puntos de venta (POS) por cada 1,000
Km? (Banco Central del Ecuador, 2021).

2. Puntos de acceso demografico, los cuales representan la cantidad de puntos de atencion
disponibles ya sean matrices, sucursales, agencias, cajeros automaticos-ATM’s),
corresponsales no bancarios (CNB), puntos de venta (POS)) como proporcion al nimero
de adultos en cada provincia (Banco Central del Ecuador, 2021).

Las variables que permitieron el calculo de la dimension de uso fueron los productos
financieros ofertados por el sistema financiero nacional medidos como porcentaje con relacion
a la poblacion adulta (poblacion entre 15 y 65 afios de edad). Los productos considerados
para el céalculo corresponden a productos activos como: el crédito, las cuentas de ahorro,
las cuentas corrientes, los depositos a plazo, las cuentas bésicas, las tarjetas de débito y las
tarjetas de crédito (Banco Central del Ecuador, 2021).

La especificacion matematica que permiti6 el célculo de las dimensiones de acceso y
uso, asi como el indice de inclusion financiera se fundamenta en la propuesta metodoldgica
desarrollada por Camara y Tuesta (2014) como se detalla a continuacion:

Para el calculo de la dimension de acceso:



A —
2% = ay Ageogréficoi-t + a; Ademogréficoi-: (1)
Para el calculo de la dimension de uso:

Yie = By créd o+ B, cdahy + PBs ccory + Bydaplis + Bs cbés; + B tdéby + B terédy  (2)

Donde: Ageogrifico ;. representa la variable de acceso geografico, Ademografico;;
representa la variable de acceso demografico: € ed;; constituye la variable de uso de crédito
como porcentaje de la poblacion adulta; €9@Mit representa la variable uso de cuentas de
ahorro en relaciéon a la poblacion adulta; €€°7 it constituye la variable de uso de cuentas
corrientes en relacion a la poblacion adulta: @@Plit representa la variable uso de depdsitos
a plazo en relacién a la poblacion adulta; cbasit constituve la medida de uso de las cuentas
basicas en relacion a la poblacion adulta ; td€bicy ; terédic representas a las variables de uso
de tarjetas de débito y crédito respectivamente como porcentaje de la poblacion adulta. El
subindice i representa la i-ésima provincia; t el periodo que va desde 2015 al 2018.

Para el calculo del indice de inclusidn financiera, se aolicé el procedimiento anterior
. . . . a u . .,
sobre las estimaciones de las dimensiones de acceso ( £ it) y uso ( £ it ) de inclusién
financiera:

2= pZi+ pZ ] (3)

Donde: (£ 3.2 fi) capturan las dimensiones de acceso y uso respectivamente, a
partir del célculo de las componentes principales y p = 1,2 el peso relativo asociado a cada
dimension; X'F . representa el indice de inclusion financiera. El subindice 1 representa la
i-ésima provincia; t el periodo que va desde 2015 al 2018.

Los resultados de la aplicacion del anélisis de componentes principales (ACP) se detallan en
los Anexos 1y 2.

Mediante la técnica de andlisis de componentes principales (ACP) se establecio
el indice de inclusion financiera a nivel provincial para el periodo comprendido entre los
afos 2015 al 2018. Las variables utilizadas para determinar cada dimensién del indice de
inclusion financiera son adimensionales, por lo que, previo a la aplicacion de la técnica ACP,
se estandarizaron las variables restando la media y dividiendo para la desviacion estandar
para obtener variables con media cero y desviacion estandar uno y evitar que ciertas variables
dominen al resto.

El ACP permite obtener un nuevo conjunto de variables a partir de las antes descritas
que corresponden a las dimensiones de acceso, uso y el indice de inclusion financiera. Se tomo
la primera componente principal arrojada tras la aplicacion de la técnica multivariante, la cual
representa el nimero 6ptimo de componentes para esta investigacion, ya que corresponde a
la combinacion lineal normalizada de las variables con mayor varianza, las cuales ademas,
estan incorreladas, segun lo indicado por Datta y Singh (2019) y Chuc et al (2022).

Al final el indice de inclusion financiera provincial se lo expresa en una escala de 0 a
100, a través del método min-max, y se realiza una clasificacion en estratos altos (10-100),
medios (4-10) y bajos (0-4) de inclusion financiera para mejor comprension de la cartografia
presentada.
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3.2 Estimacion espacial

Se aplicaron tres modelos de regresion espacial para determinar como incide la
inclusion financiera sobre la tasa de pobreza multidimensional, a través de un conjunto de
variables de control como la tasa de analfabetismo digital, la poblacion ocupada en el sector
primario y una variable relacionada con la geografia como es la densidad poblacional (Pérez
Akaki et al., 2017; Polloni-Silva et al., 2021)

Inicialmente, se estim6 un modelo clasico de regresion sin efectos espaciales por minimos
cuadrados ordinarios (OLS - pooled) segun la siguiente ecuacion.

Yie = Zi=1BxXwr + tut 4)
Cov (Xit ;4;t) = 0 (®))]
Se supone que los regresores estan incorrelados con Hit.

Para determinar la existencia de dependencia o autocorrelacion espacial es necesario
insertar en el modelo una matriz de pesos espaciales, la cual representa el proceso de
influencia que tienen las observaciones. La matriz de pesos representada como W es una
matriz cuadrada no estocastica (Anselin, 1999). Se la representa de la siguiente forma:

0 Wiz = Wiy
w Cl ves w
W — :21 . . :ZN
Wy1 Wyz 0 (6)

A través de esta matriz se logra establecer el grado de retardo o contacto espacial entre
unidades territoriales (provincias). El criterio de matriz de peso espacial que se aplico en esta
investigacion fue el de k vecinos mas cercanos, el cual permite tener un numero homogéneo
de vecinos entre provincias y, por ende, el mismo nimero de conexiones. Se tom6 como
referencia la estrategia de planificacion territorial conocida como Regionales o Zonas de
Planificacion establecida por la Secretaria Nacional de Planificacion y Desarrollo (2012), la
cual busca eliminar las desigualdades territoriales en el Ecuador (Alvarez Gamboa, 2021).
Parala deteccion de dependencia espacial en los modelos se aplicaron los estadisticos basados
en los multiplicadores de lagrange (LM), los cuales permitieron detectar la existencia de
autocorrelacion espacial sustantiva y residual. Los test utilizados fueron:

El test LM-ERR que permite contrastar la existencia de procesos autorregresivos
espaciales en el error o perturbacion (Anselin et al., 1996).

eWe 2
LM — ERR = @ ~¥e (7)

1

Se distribuye como una X1 con dos grados de libertad.

El test LM-EL que es un contraste de dependencia espacial en el término de error o
perturbacidn, el test es robusto a una mala especificacion local de la dependencia espacial en
el caso de la existencia de una variable enddgena espacialmente retardada (Anselin & Bera,
1998).



2

LM —EL =

e'We . 1
/sz—rliﬁfp_g) ery,/ 52
[ri-riipp) ] ’h (8)
Se distribuye como una X1 con un grado de libertad.

El test LM-LAG que es un contraste que permite detectar dependencia para los retardos
espaciales de la variable endogena (Anselin & Bera, 1998).

[EIW}T/Sz]z N

Rip-p

LM — LAG = Y1

9
Se distribuye como una A1 con un grado de libertad.

El test LM-LE que es un contraste sobre los retardos espaciales de la variable endogena, pero

es una prueba robusta a la presencia de dependencia local de error espacial (Anselin et al.,

1996).

[E'H-"}'x ]2
52—erv,/52
~X1

RIp-p~T: (10)

LM —LE =

Se distribuye como una A1 con un grado de libertad. Y es construida bajo el supuesto
de coincidencia entre las matrices de pesos espaciales correspondientes a la perturbacion
aleatoria y a la variable enddgena (Alonso Cienfuegos, 2016).

Dénde: € son los residuos de la estimacion MCO. S° = €'¢/N g ¢l estimador
MV de la varianza de la perturbacion. N es el tamafio muestral. 7, = tr(W'W + W2). tr
traza de una matriz. RJ, g = [T, + (WXB) M(WXj)/S?]. M es una matriz idempotente,
M =1-X(X'X)"1X'.y es la variable endogena (Moreno Serrano & Vaya Valcarce, 2002).

Posteriormente se estimaron tres modelos: uno de rezago espacial (SAR-Pooled) que
incorpora interdependencia espacial en la variable dependiente, uno de error espacial (SEM-
Pooled) que incluye autocorrelacion espacial en los términos de error, y un tercer modelo
que combina el rezago y el error espacial (SARAR-Pooled).

Estos modelos de datos de panel capturan los efectos espaciales entre unidades
geograficas a lo largo del tiempo. Las estimaciones se realizaron a través del método de
maxima verosimilitud, el cual constituye un método valido para modelos espaciales (Lee
2004). Los modelos de datos agrupados (pooled) que se utilizaron para incorporar los
términos espaciales siguen las siguientes especificaciones:

1. Modelo de rezago espacial (SAR - Pooled) o modelo autorregresivo espacial, el cual
fue propuesto por Cliff y Ord (1973), y permite modelar la dependencia espacial en la
variable dependiente (pobreza multidimensional ) que surge cuando los valores de esta
variable en una provincia estan relacionados con sus observaciones vecinas. Segun la
siguiente expresion (Elhorst, 2003):

Vie = AXizj Wi Vi + Xy Xeae B+ Myt (11)

pie ~ i.i.d N(0,02%) (12)
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2 Modelo de error espacial (SEM - Pooled) o modelo de perturbaciones espaciales
autorregresivas, cuya especificacion esta relacionada con la autocorrelacion espacial en
el término de error o autocorrelacion residual (Elhorst, 2003):

Yie = Zi=1 Xt + tie (13)
Hit = P iz Wij tje + &3¢ (14)

3. Modelo espacial tipo SARAR-Pooled, el cual se utiliz6 para incorporar ambos efectos
espaciales (rezago y error espacial) y sigue la siguientes especificacion (Ertur & Musolesi,
2015):

Vie = Ay Wi vje + XitB + gt (15)
Hie = P Xz Wij iyt + &4 (16)

Donde: i significa la i-ésima unidad transversal (provincias) y t el tiempo (afios). Yit es
un vector (Nx1) de las N observaciones de la variable endogena (pobreza multidimensional)
en los datos de i-ésimo y #-ésimo tiempo. Wi; representa la matriz de pesos, en el que se
definen las relaciones de vecindad entre las provincias de acuerdo al criterio de K vecinos
mas cercanos. La matriz de pesos esta estandarizada para que cada fila de W sume la unidad.
2i2;Wij Vit se refiere a la variable endégena espacialmente rezagada, y es igual al valor
medio de la variable dependiente tomada por los vecinos de la observacion ¢ en base a la
matriz de pesos. Aes el parametro que recoge la interaccion espacial endogena. Xit es la
matriz de k variables independientes (tasa de analfabetismo digital, poblaciéon ocupada en
el sector primario, densidad poblacional e inclusion financiera). f es la matriz (K, 1) con
parametros desconocidos. La interaccion espacial autorregresiva en los errores representada
a través de la 2i=; Wij i) seglin el cual, los choques inobservables que afectan al individuo
! interactian con los choques que afectan a los vecinos de dicho individuo. El parametro 2
captura el efecto correlacionado de las variables latentes. it el termino de error. it un vector
de innovaciones. Ademas, se supone que s; ~ i.i.d N(0,a2).

4. Resultados

El indice de inclusién financiera medido a nivel provincial fue calculado a través de
las dimensiones de acceso y uso de productos y servicios financieros. Como observamos
en el grafico 1, las provincias con un mayor nivel de inclusion en la Region Sierra fueron:
Pichincha, Tungurahua y Azuay; mientras que, en la Region Costa fueron Guayas, y el Oro.

Por otro lado, se encontrd que, las provincias de Imbabura, Cotopaxi, Chimborazo,
Loja, y Manabi tienen un nivel medio de inclusion financiera, y las provincias amazonicas
como Sucumbios, Napo, Orellana, Pastaza, Morona Santiago y Zamora Chinchipe, el nivel
de inclusion financiera es bajo.



Grifico 1: Resultados del indice de inclusion financiera por provincia para Ecuador.
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Elaborado por: los autores con base en BCE.
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En el grafico 2, se observa la red de conexion entre provincias y sus vecinos para las
23 provincias del Ecuador continental, la cual fue construida con base a los centroides y a la
matriz W bajo el criterio de 4 vecinos mas cercanos y utilizando el criterio de exogeneidad,
lo cual permitio captar el grado de interdependencia espacial entre las unidades territoriales
en estudio y respondiendo al criterio de Regionales o Zonas de Planificacion.

Grafico 2: Mapa de vecindad entre provincias para Ecuador.

Elaborado por: los autores.
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Los resultados de las estimaciones econométricas se observan en la Tabla 2.
Inicialmente se estima un modelo de regresion agrupada (OLS - pooled) (1), en el cual
se toma la informacion en conjunto sin discriminar los datos temporales o transversales
(Baltagi, 2021). Esta estimacion es util para dilucidar patrones del modelo establecido, la
direccion de los signos y las magnitudes de las variables independientes.

Al examinar los datos de la regresion agrupada podemos ver que los coeficientes de
forma individual son estadisticamente significativos, excepto el coeficiente de la densidad
poblacional. Ademas, se observa que los coeficientes tienen los signos esperados segin la
literatura, y que el valor R%ajustado = 0.693 es razonablemente alto.

Los estadisticos espaciales obtenidos, a través de los test (LM-LAG, LM-LE, LM-
ERR y LM-EL) basados en el principio de los multiplicadores de Lagrange (LM), muestran
la existencia de efectos espaciales en los modelos planteados. En base a la significancia
encontrada en cada uno de ellos, estimamos tres modelos de regresion espacial.

Los tres modelos espaciales arrojan los signos sefialados por la literatura en las
variables de control como son: la tasa de analfabetismo digital, la poblacién ocupada en el
sector primario y la densidad poblacional, estds variables muestran una relacion positiva
con la pobreza multidimensional en los modelos SAR-Pooled (2), y SARAR-Pooled (4).
Asimismo, en el modelo SEM-Pooled (3) se mantiene esta relacion positiva en las variables
explicativas con la variable dependiente, excepto en la densidad poblacional que muestra
una relacion inversa.

En los tres modelos espaciales y en el modelo clasico de regresion la variable de
inclusion financiera tiene una relacion negativa con la pobreza multidimensional como lo
sefiala la literatura, y es altamente significativa. Ademas, se observa como los modelos mejoran
el ajuste al insertar los efectos espaciales, asi en el modelo SAR-Pooled (2), obtenemos un
coeficiente de rezago espacial (A) significativo al 95%, lo cual nos indica que la variable
dependiente tiene un efecto directo sobre sus vecinos cercanos. En otras palabras, la pobreza
multidimensional en una provincia influye directamente en las provincias cercanas.

En el modelo SEM-Pooled (3), se obtiene un coeficiente de error espacial (p)
significativo al 90%, el cual indica que el factor de influencia espacial que se incluye en
el término de error muestra un efecto indirecto. En otras palabras, existen otros factores
no considerados dentro de los modelos que explican a la pobreza multidimensional en el
Ecuador.

En el modelo SARAR-Pooled (4), obtenemos significancia en todos los coeficientes de
las variables explicativas asi también el coeficiente de rezago espacial (1), en esta estimacion
no es significativo el coeficiente de error espacial (p).

Los modelos presentados se contrastan a través de la funcion LogLik, la cual nos
permite obtener el valor de log-verosimilitud de cada uno de los modelos para establecer cual
de estos es el adecuado. Asi se establece que el modelo SARAR-Pooled (4) es el apropiado,
ya que presenta mejor bondad de ajuste reflejado a través del valor LogLik = 9.392 el cual es
alto en comparacién con el resto de modelos (Tsao, 2021).

El anélisis de los coeficientes arrojados por el modelo SARAR-Pooled (4), se detallan
a continuacion:

Si la tasa de analfabetismo digital incrementa en un punto porcentual independientemente
del resto de variables, la tasa de pobreza multidimensional se incrementa en 0.46%. El
coeficiente de la variable es significativo al 99,9%.

Un aumento de un 1% en la poblacion ocupada en el sector primario, mientras el resto
de las variables permanecen constantes, hace que la tasa de pobreza multidimensional tenga
un incremento promedio de 0,026%. El coeficiente de la variable es significativo al 95%.

Si la densidad poblacional se incrementa en un punto porcentual, mientras el resto de
las variables permanecen constantes, la tasa de pobreza multidimensional tiene un incremento
promedio de 0,085%. El coeficiente de la variable es significativo al 90%.



Un incremento de un 1% en la inclusion financiera, independientemente del resto de
variables, hace que la tasa de pobreza multidimensional disminuya en promedio 0,234%. El
coeficiente de la variable es significativo al 99,9%.

El coeficiente de rezago espacial (A), es significativo al 99% y nos indica que un
aumento en un 1% en la tasa de pobreza multidimensional de una provincia se explica en
0,398 % por la pobreza de las provincias vecinas.

El coeficiente de error espacial (p) en general nos indica que existen factores espaciales
omitidos en el modelo, sin embargo, este no es significativo.

Tabla 2: Resultados de las estimaciones econométricas.

Variable dependiente: Tasa de pobreza multidimensional (log)
OLS SAR- (SEM- MV
Modelo: (Pooled) (SARAR-Pooled)
) Pooled) Pooled) @)
2) A3)
Intercepto 0.065 0.272 0.167 0.248
(0.216) (0.203) (0.218) (0.178)
:jzﬁaiztismo 0.551 %% 0.511%%* 0.541 *** 0.460 ***
digital (log) (0.216) (0.082) (0.086) (0.073)
Er?z}a:é‘;?ofcupada 0.031%* 0.033 * 0.037%%* 0.026 *
primario (log) (0.014) (0.013) (0.013) (0.013)
Densidad 0.042 0.029 -0.022 0.085
poblacional (log) (0.055) (0.051) (0.056) (0.044)
Inclusion -0.159%* -0.172%* -0.108 -0.234 ***
financiera (log) (0.062) (0.058) (0.062) (0.052)
Rezago espacial 0.240 * 0.398 **
(9] (0.100) (0.151)
Error espacial (p) 0278 -0.390
(0.159) (0.337)
Observaciones 92 92 92 92
R? 0.706
R? Ajustado 0.693
F-estadistica 52.431%**
LogLike 6.186 8.874 7.516 9.392
Estadisticos
espaciales valor p-valor
LM-LAG 5.634 0.0176
LM-LE (Robust) 5.461 0.0194
LM-ERR 3.590 0.0581
LM-EL (Robust) 5.168 0.0230

Significancia al: - 90%; * 95%; **; 99%; *** 99,9%.
Elaborado por: los autores.

En el grafico 3, se observa la relacion entre la inclusion financiera y la pobreza
multidimensional, en donde las tramas de colores claros permiten identificar valores bajos
de las variables, mientras que las tramas de colores oscuras permiten representar valores
elevados de las variables. Asi, se representan 3 niveles de inclusion financiera y pobreza
multidimensional.

El mapa bivariado permite identificar las provincias del Ecuador que tienen niveles
altos y medios de inclusion financiera y bajos de pobreza como sucede en las provincias de
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Guayas y Pichincha. Asimismo, se identifican valores bajos de inclusion financiera y altos
de pobreza en las provincias costeras de Esmeraldas y Manabi, en las provincias de la sierra
como Cotopaxi, Chimborazo y Bolivar y en todas las provincias de la regiéon amazonica, lo
que refuerza los hallazgos de la relacion de las variables entre inclusion financiera y pobreza
multidimensional establecidas en las estimaciones de los modelos (1), (2), (3) y (4).

Grafico 3: Inclusion financiera y pobreza multidimensional por provincia: Ecuador.

Inclusién Financiera
| ] esiapan
|| wewa 101

B #a 000

Elaborado por: los autores con base en BCE e INEC.

5. Discusion

Esta investigacion tuvo como finalidad establecer la relacion entre la inclusion
financiera y la pobreza multidimensional, para lo cual se parti6 del célculo de un indice de
inclusion financiera que abarque las dimensiones de acceso y uso de productos y servicios
financieros a nivel provincial. Nuestros resultados empiricos muestran una relacion negativa
y significativa entre ambas variables, demostrando asi que la inclusion financiera constituye
una herramienta eficaz en la lucha contra la pobreza (Aracil et al., 2022; Erlando et al.,
2020; Levine et al., 2004). Por lo que, es necesario que se siga fortaleciendo la Estrategia
Nacional de Inclusion Financiera de Ecuador (ENIF) para proveer de productos financieros
alineados a las necesidades de los individuos especialmente de las zonas pobres del territorio
generando bienestar econdmico en la sociedad.

La dimension de acceso permite evaluar la capacidad para acceder a los productos y
servicios financieros, mientras que la de uso, mide la frecuencia e intensidad con la que el
usuario los emplea (AFI - Alliance for Financial Inclusion, 2013). Asi el indice calculado
para las provincias nos brinda una mirada global del nivel de acceso y uso de los servicios



financieros mostrado que, en general, el Ecuador tiene un sistema financiero en desarrollo y
en el que persisten aun inequidades territoriales a nivel provincial en relacion a la inclusion
financiera, las mismas que pueden deberse a barreras tanto desde el lado de la oferta como
desde el lado de la demanda como sefiala la literatura (Bozkurt et al., 2018; Bozkurt &
Karakus, 2020; Wang & Guan, 2017).

El indice de inclusion financiera refleja las marcadas heterogeneidades territoriales en
el Ecuador en las dimensiones de acceso y uso a productos financieros, explicadas a través
de las barreras por el lado de la oferta, que causan la exclusion de las personas del sector
financiero. Esta desigualdad territorial en el Ecuador podria explicarse por factores como la
exigencia de colaterales y garantias, el elevado precio de los productos y servicios financieros
y sus tarifas de uso, y los relacionados a las asimetrias de informacion (De Olloqui et al., 2005;
Roa & Carvallo, 2018). Asimismo, los resultados inequitativos de la desigualdad territorial
en la inclusion financiera hallados en este estudio se podrian explicar por los desequilibrios
territoriales existentes en el Ecuador, se muestra como los territorios que obtienen niveles
bajos de acceso y uso de productos financieros corresponden a las zonas que tienen altos
niveles de pobreza multidimensional, esto da cuenta de la débil institucionalidad ya que se
nota la poca capacidad publica de prestar atencion a las necesidades econdmicas y sociales
de las personas vulnerables de los territorios (Mideros Mora & Fernandez, 2022).

Identificar los niveles de inclusion financiera desde un enfoque territorial permitio
dilucidar las brechas territoriales a partir de las caracteristicas financieras de las provincias,
las limitaciones geograficas que inciden en el acceso a servicios financieros en el Ecuador
enmarcadas en los aspectos de proximidad espacial entre agentes econdmicos. En este
sentido, se hace necesario estudiar la inclusion financiera con las especificidades de los
territorios para integrar todas las dimensiones sociales, econdmicas, financieras y fisicas
que se estructuran dentro de un territorio y comprender de mejor manera las persistentes
desigualdades territoriales que reproducen el empobrecimiento de determinados grupos de
personas y territorios (Santos Saavedra, 2022).

En esta misma linea, a mas de las barreras por el lado de la oferta, se han identificado
barreras a la inclusion financiera por el lado de la demanda como en estudios realizados por
Roa (2013) y Roay Mejia (2018), donde determinan que para paises de América Latina como
Ecuador, la falta de educacion financiera, la desconfianza en las instituciones financieras y
las condiciones socioecondmicas no adecuadas como el desempleo, los ingresos nulos o
irregulares podrian ser factores que explican la desigualdad territorial en temas de inclusion
financiera halladas en este estudio.

Los resultados de las estimaciones del modelo clasico (1) como de los tres modelos
espaciales (2), (3) y (4) indican que la inclusion financiera tiene la capacidad de reducir la
pobreza multidimensional en paises en desarrollo como el Ecuador, mejorando las condiciones
de vida de las personas que se localizan en los territorios con rezago socioecondmico del
pais. Nuestros hallazgos estan alineados a estudios previos, donde prueban empiricamente
la relacion negativa existente entre la pobreza y desigualdad frente a la inclusion financiera
(Alvarez-Gamboa et al., 2021; Demir et al., 2022; Mushtaq & Bruneau, 2019; Park &
Mercado, 2018; Polloni-Silva et al., 2021).

Los resultados de la tasa de analfabetismo digital muestran un efecto positivo y
significativo sobre la pobreza, mostrando que el desconocimiento digital repercute en la
condicién de pobreza en las provincias del Ecuador, estos resultados van en linea a los
hallazgos de autores como Llerena, Oyaque, y Jiménez (2018) y Alvarez et al. (2019), quienes
sostienen que el desconocimiento de tecnologias de informacion afecta las actividades

21



22

laborales al no lograr empelarse en actividades que demanden conocimiento tecnoldgico, y
por ende a obtener una mejor fuente de ingresos. En esta misma linea, la literatura demuestra
que el analfabetismo digital es un factor que influye en el ambito profesional, personal,
social y econdmico a nivel personal (Bach et al., 2018; Molala & Makhubele, 2021).

Asimismo, se encontrd una relacion positiva y significativa entre el nimero de
personas ocupadas en el sector primario y la pobreza, lo que significa que el estar empleado
en actividades primarias agrava la condicion de pobreza multidimensional en el Ecuador,
como se demuestra en estudios similares como el de Lustig (1998), donde se determina que
las personas que trabajan en actividades primarias o en el sector informal, tienen mayores
probabilidades de ser pobres. En esta misma linea Moran Chiquito y Lozano (2018) y Rojas
Baez y Castillo Anazco (2016) para Ecuador muestran que las personas que estan empleados
en actividades que son catalogadas como empleo inadecuado, subempleo o empleo informal,
actividades en donde las personas no perciben un salario basico y no gozan de beneficios
laborales como la seguridad social y demas beneficios que otorga el empleo formal, suelen
estar mayormente dentro de los umbrales de pobreza. Como lo muestran nuestros resultados
que el estar empleado en actividades de subsistencia exacerba la condicion de pobre
multidimensional.

En América Latina, principalmente en las zonas rurales los niveles de pobreza siguen
siendo muy elevados, y en ciertas regiones la pobreza rural es el doble que la urbana. Asi
también, los indicadores socioecondmicos muestran una persistente desigualdad entre estas
zonas, lo cual explica por qué la pobreza sigue siendo un fendémeno principalmente rural
(Affairs, 2021). En Ecuador la pobreza es mayor en las zonas rurales, cuya poblacion se
dedica a actividades de subsistencia como la agricultura, ganaderia, silvicultura, la caza,
la pesca y la mineria (Chiriboga & Wallis, 2010). Y como menciona Dirven (2007), los
encadenamientos que provienen actividades como la agricultura suelen ser mas “propobres”,
debido a las caracteristicas laborales (diferencias salariales, académicas, etc.).

En lo referente a la variable densidad poblacional, los resultados muestran un efecto
positivo sobre la pobreza multidimensional en las provincias del Ecuador, evidenciando que
a mayor densidad poblacional en un territorio mayor es la pobreza, esto se explica por la
escasez de recursos y a la desigualdad en el acceso a estos, por lo que es recomendable
incorporar politicas enfocadas en la redistribucion adecuada de los recursos para establecer
un tejido social y econdmico equitativo para la sociedad. Asimismo, es necesario incluir
politicas en planificacién familiar en las agendas del desarrollo, para evitar la transferencia
de la pobreza intergeneracional principalmente en las zonas rurales y periféricas urbanas
(Jarrin Valladares et al., 2017; Tinsley & Bishop, 2006).

El coeficiente de rezago espacial es positivo y estadisticamente significativo en los
modelos espaciales (2) SAR, (4) SARAR, lo cual nos indica que la pobreza multidimensional
de una provincia explica la de su provincia vecina, confirmando la existencia de dependencia
espacial en el fendmeno estudiado. El coeficiente de error espacial (p = 0,278) y significativo
al 90% en el modelo (3) SEM, lo cual nos indica que el efecto de dependencia espacial
en la pobreza multidimensional provincial es explicado, no solamente por las variables
independientes incluidas en el modelo, sino también por otras variables omitidas en el mismo
(Canelos Salazar et al., 2020; Jiménez & Alvarado, 2018)

Las limitaciones que se determinaron en este estudio fue la heterogeneidad en la
informacidn presentada por el Banco Central del Ecuador, ya que ciertos intermediarios
financieros no reportaron los datos en el periodo de analisis. En esta misma linea, apenas
desde el ano 2015 el Banco Central del Ecuador presenta estadisticas al menos por el lado



de la oferta de las variables relacionadas a la inclusion financiera, lo cual dificulta realizar un
analisis amplio del tema.

Futuros estudios se enfocaran en calcular indices de inclusion financiera incorporando
dimensiones adicionales a las de acceso y uso como son las dimensiones de calidad y
bienestar y medidas tanto por el lado de la oferta como de la demanda, con el fin de contrastar
los hallazgos presentados en esta investigacion. Ademads, nos plantearemos determinar la
existencia de efectos espaciales en las provincias del Ecuador con criterios diferentes a las de
contacto fisico como son las distancias socioecondmicas, a través del grado de intercambio
comercial entre unidades territoriales (provincias)(Case et al., 1993) . En este sentido,
ayudados de técnicas econométricas espaciales se buscard ampliar el estudio, donde se
buscara establecer la relacion que tiene la inclusidn financiera sobre la pobreza, desigualdad
y el crecimiento econdmico.

6. Conclusiones

Desde una perspectiva esencialmente territorial a escala provincial, este estudio
determinaquelainclusionfinancieratiene la capacidad dereducir la pobreza multidimensional.
La econometria espacial permitid poner al territorio (fisico-geografico) en el centro de la
atencion de esta investigacion, evidenciando a través de las dimensiones de la inclusion
financiera como persisten aun marcadas inequidades territoriales en el acceso y uso de
productos y servicios financieros. Asi, se establece la importancia de incluir la dimensién
territorial para comprender la 16gica de los problemas socioecondémicos. Y como se evidencio
en los resultados de este estudio, las circunscripciones territoriales (provincias) presentan
diferencias significativas en las dimensiones de acceso y uso en los servicios financieros.
Asi se determind que las provincias que tienen menor nivel de pobreza multidimensional
alcanzaron mayor profundidad de alcance de inclusion financiera, contrariamente a las
provincias que tienen mayores niveles de pobreza que presentaron niveles bajos de inclusion
financiera, evidenciando que los intermediarios financieros restringen el acceso a las finanzas
a los estratos pobres de la poblacion, lo cual retroalimenta los desequilibrios territoriales en
el Ecuador.

Asimismo, se confirma la existencia de dependencia espacial para el nivel provincial.
Es posible afirmar, entonces, que la ubicacion geografica es determinante en los niveles de
la pobreza multidimensional, es decir, las condiciones de las provincias vecinas influyen en
la determinacion de las condiciones de pobreza de cada provincia. Por lo que se recomienda
incluir al componente espacial en el disefio de politicas territoriales en las agendas de
desarrollo con el fin de reducir las brechas territoriales en paises en desarrollo como lo es el
Ecuador.

Finalmente, con los resultados obtenidos en esta investigacion se dota de evidencia
empirica para el sistema financiero nacional y hacia los hacedores de politica publica para
que logren la construccion de sistemas financieros incluyentes con capacidad de garantizar
el acceso equitativo y un uso adecuado de los productos y servicios financieros por parte de
la poblacion, logrando mejorar las condiciones de vida de la sociedad y generando desarrollo
econdmico. En este sentido, es necesario fortalecer la estrategia Nacional de Inclusion
Financiera en el Ecuador (ENIF) y dirigir los esfuerzos en el disefio de politicas financieras
tanto por el lado de la oferta como por el lado de la demanda, para dotar de productos
financieros acordes a las necesidades de las personas y territorios tradicionalmente excluidos.
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8. ANEXOS

Anexo 1: Resultados del analisis de componentes principales en la primera etapa

Dimensiones de inclusion financiera

Dimensiones de inclusion financiera
2015
Componentes Valores propios Porcentaje de varianza acumulada
Acceso
CP, 1.5777 78.88
Uso
CP, 3.9381 56.25
2016
Componentes Valores propios Porcentaje de varianza acumulada
Acceso
CP, 1.5378 76.89
Uso
CP, 3.2106 45.86
2017
Componentes Valores propios Porcentaje de varianza acumulada
Acceso
CP, 1.5574 77.87
Uso
CP, 3.7110 53.01
2018
Componentes Valores propios Porcentaje de varianza acumulada
Acceso
CP, 1.5626 78.13
Uso
CP, 4.2035 60.05

Elaborado por: los autores

Anexo 2: Resultados del analisis de componentes principales en la segunda etapa

Indice de inclusion financiera

2015
Componente Valor propio Porcentaje de varianza acumulada
CP: 4.4634 80.91
2016
Componente Valor propio Porcentaje de varianza acumulada
CP1 3.6856 77.61
2017
Componente Valor propio Porcentaje de varianza acumulada
CPy 4.2109 79.92
2018
Componente Valor propio Porcentaje de varianza acumulada
CP: 4.5864 79.54

Elaborado por: los autores
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1. Introduccion

La educacion financiera posibilita el fortalecimiento de la administracion de los
recursos de las personas y las finanzas de sus hogares (Garcia, Grifoni, Lépez & Mejia,
2013). Ademas, es un instrumento esencial de la combinacion de politicas para la estabilidad
financiera, la oportuna regulacion de mercado, el control y proteccion del consumidor
financiero (OECD Conference Centre, 2018). Asimismo, puede favorecer en el sistema
economico al reducir brechas de desigualdad e impulsar el desarrollo de sociedades mas
inclusivas con consumidores educados e informados.

La inclusién financiera es un problema de alcance mundial, la cual se ve reflejada
en el grado de bancarizacidn, cuya accesibilidad puede mejorar mediante la potenciacion
de la educacion financiera de las personas. Asi también, el incremento del conocimiento
financiero genera accesibilidad financiera e impulsa al desarrollo econdémico de un pais
(Grohmann, Kliths & Menkhoft, 2017). Sin embargo, la evidencia de los determinantes del
nivel de educacion financiera en paises desarrollados es limitada y la OECD (2006) resalta
que los usuarios de la banca pueden ser tan analfabetos sobre cuestiones financieras al igual
que los consumidores con menor grado de escolaridad. Mientras que, en América latina, los
autores Mejia y Rodriguez (2016) identificaron un bajo acceso a la educacion e inclusion
financiera a causa de factores como: elevados indices de pobreza, empleo informal y falta
de incentivacion en la adquisicion de conocimientos financieros. Por otro lado, en Ecuador,
estudios como los de Palacio (2017), Palacio y Pineda (2019), Penarreta, Garcia y Armas
(2019) sefialan que la poblacion posee desconocimiento de conceptos financieros como:
ahorro, inversion, sobreendeudamiento y uso de productos y servicios financieros de caracter
publico y privado.

La Encuesta Nacional de Empleo, Desempleo y Subempleo (ENEMDU) realizada en
Ecuador a diciembre de 2018, refleja que el nivel de educacion financiera mediante charlas es
bajo y muestra brechas de género, ya que solo el 1,9% de la poblacion encuestada ha recibido
educacion financiera, de los cuales el 70,6% son hombres y el 29,4% mujeres. De acuerdo
con lo mencionado, se puede evidenciar que la accesibilidad a la educacion financiera es
baja, por lo que este estudio propone identificar el nivel de conocimiento financiero en el
pais a través de la construccion de un indicador que evalaa las capacidades del conocimiento
financiero de los individuos y determinar los factores sociodemograficos y financieros que
caracterizan al individuo que posee un nivel alto o bajo de educacién financiera.

El Indicador de Conocimiento Financiero se construye a través del método de
Ecuaciones Estructurales con la metodologia de minimos cuadrados parciales (PLS-SEM).
Este método permite identificar las relaciones de dependencia reflexiva o formativa entre
multiples variables exdgenas y endogenas, con el objeto de construir primero subindicadores
(conducta y actitudes hacia el dinero, economia del hogar, evaluacion de conocimiento de
conceptos financieros y uso de productos financieros), expresados a través de variables
latentes y obtenidos mediante la combinacion del andlisis factorial y regresion multiple.
Posteriormente, se evalua el tipo de relacion entre estos subindicadores y se forma el
Indicador de Conocimiento Financiero. Finalmente, se utiliza este indicador para identificar
las caracteristicas sociodemograficas y financieras que impulsan la accesibilidad a la
educacion financiera en Ecuador, mediante el uso de la metodologia Logit binomial.
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A pesar de que las entidades financieras ecuatorianas en los ultimos afios han creado
ciertos recursos para capacitar en educacion financiera a sus clientes, no existe evidencia
cuantitativa sobre este alcance, por lo que esta investigacion contribuye a la literatura
empirica sobre educacion financiera, en vista de que se identifica el alto o bajo de nivel de
conocimiento financiero de los individuos a escala nacional.

Elindice de conocimiento financiero obtenido a través de un andlisis del modelo estructural
del PLS-SEM presenta una relacion reflexiva-reflexiva. Este modelo es consistente debido a
que pasa los criterios de las pruebas Gof, el anélisis de la Confiabilidad Compuesta mediante
el R"2. Esto reafirma la existencia de una relacion de causa y efecto entre los subindicadores
(variables latentes) y las variables observables, asimismo, alcanz6 los criterios de las pruebas
del modelo interno como Alfa de Cronbach, Dillon Goldstein, Varianza Extraida, Modelos
de Ruta, y tamafio del efecto F2. Por ltimo, los resultados obtenidos a través del Modelo
Logit binomial identificaron que el hecho de ser mujer muestra un efecto negativo en la
adquisicion de conocimientos financieros al igual que las que habitan en el area rural, en
tanto que los hombres que viven en el area urbana tienen mayor acceso a los servicios y
productos financieros. Asi también, dio a conocer que el tener empleo formal y un alto nivel
de instruccion no garantiza que los individuos tengan alto nivel de conocimiento financiero.
Este estudio muestra la necesidad de promover la educacion financiera, no solo como un
procedimiento de capacitacion obligatoria a los clientes de las entidades financieras reguladas,
sino ademas como un programa dentro de los pensum de estudio desde la nifiez con el objetivo
de generar una cultura de educacion financiera en Ecuador sin brechas de género.

El presente estudio estd estructurado de la siguiente manera: en la seccion dos, se
desarrolla la revision de la literatura; en la seccion tres, se explican los datos y la metodologia
utilizada; en la seccion cuatro, se presentan los resultados obtenidos, y, finalmente, en la
seccion cinco, se describen las conclusiones.

2. Revision de la Literatura

Autores como Bernheim etal. (2001), Olmedo (2009), Widdowson & Hailwood (2007)
definen a la educacién financiera como el proceso de adquirir informacion y desarrollar
conocimientos, actitudes, habilidades del uso y administracion de finanzas personales. Por otro
lado, segun la OECD (2005), Fornero (2017), OECD (2018), (BBVA (2019) el conocimiento
financiero empodera a los consumidores, forma habitos que refuerzan el bienestar financiero,
previene el sobreendeudamiento, y estimula a la regulacion del mercado con la formacion
de sociedades mas inclusivas financieramente. De acuerdo con Guiso & Jappelli (2008),
Bucher & Koenen (2011), Capuano & Ramsay (2011), Lusardi & Mitchell (2014), Villada,
Lopez & Muiioz (2017), Edufiemp (2021), quienes mencionan que las ventajas que presenta
la educacion financiera son: el desarrollo de la cultura de ahorro, incentivar a la inversion,
acceder a fuentes de financiamiento e identificar problemas financieros con el objeto de
tomar decisiones que mejoren la situacion financiera de las personas y sus hogares.

En este contexto, Lusardi & Mitchell (2011) realizaron en el afio 2004 una encuesta para
medir el conocimiento financiero en Alemania, Paises Bajos, Suiza, Italia, Nueva Zelanda,
Rusia y Estados Unidos. Los autores propusieron un modelo de variables instrumentales
con los datos obtenidos e identificaron que el nivel de educacion financiera es bajo en
dichos paises y que existe una relacion de causalidad entre el conocimiento financiero y la
planificacion de jubilacion. Por otro lado, Atkinson & Messy (2012) manifiestan que, si el



conocimiento es percibido de manera positiva como beneficio propio, este serd adquirido
con eficacia, caso contrario, en el uso de productos financieros como el ahorro a futuro,
generaria menor propension a desarrollar el comportamiento financiero y tenderia a incitar
al gasto a corto plazo, disminuyendo la posibilidad de efectuar una planificacion financiera
futura. Asimismo, LaBorde, Mottner & Whalley (2013) sostienen que la percepcion del
conocimiento va a la par con la transmision de este.

Arrondel et al. (2013) midieron el conocimiento financiero en Francia en el afio
2011, a través de una encuesta y evaluaron la relacion entre la educacion y las decisiones
financieras, utilizando la metodologia benchmark. Los resultados obtenidos determinaron
que la variacion del nivel de educacion financiera depende del nivel de instruccion, el género,
la edad y la afiliaciéon politica. Ademads, estos autores identificaron que la mayoria de los
individuos formulan un plan financiero a largo plazo y que su entendimiento financiero esta
relacionado con sus habilidades cognitivas y no con su nivel cultural.

La educacion financiera es un componente especifico del capital humano que permite
a las personas enfrentar problemas financieros esenciales y tomar decisiones adecuadas, a
la vez, posibilita el afianzamiento de la administracion de los recursos de las personas y
las finanzas de sus hogares, produciendo un beneficio a la economia en general, puesto
que proporciona herramientas para la creacion de consumidores educados e informados; asi
también, incita a tomar decisiones financieras adecuadas a lo largo de la vida del individuo
(Garcia, Grifoni, Lopez & Mejia, 2013).

Lusardi & Mitchell (2014) realizaron una encuesta en Estados Unidos, Suiza, Paises
bajos y Alemania en el afio 2011, con preguntas enfocadas en: la capacidad para realizar
calculos relacionados con las tasas de interés, comprension de la inflacion y diversificacion
de riesgos, con la finalidad de identificar el nivel de conocimiento financiero de subgrupos
especificos. Con los datos obtenidos las autoras utilizaron la metodologia de calibrar modelos
con parametros plausibles de los consumidores de niveles educativos bajos, medios y altos, a
través de la recursividad hacia atras. Como resultados evidenciaron la existencia de brechas
en subgrupos con respecto a: género, edad y nivel de instruccion, por consiguiente, predijeron
que en la sociedad puede ser 6ptimo aumentar la educacion financiera desde temprana edad.
Por otro lado, Arellano, Camara y Mejia (2019) realizaron una encuesta en Colombia, Peru,
Chile, Bolivia y Ecuador, con el objetivo de evaluar como las personas utilizan el sistema
financiero para superar su inestabilidad econdmica. Con las respuestas de los entrevistados
construyeron un indice de salud financiera en funcién del gasto, ahorro, préstamos y
planificacion. Posteriormente, los autores analizaron la vulnerabilidad financiera en funcién
del indicador y las variables sociodemograficas mediante la estimacion de un modelo Probit
ordenado. Obtuvieron como resultados que, la mayor parte de la poblacién se encuentra
en vulnerabilidad financiera ante la incapacidad de enfrentar impactos econdmicos con sus
propios recursos, y ademas determinaron que las areas rurales con relacion a las urbanas
tienen mejor resiliencia pese a su deficiente salud financiera.

De acuerdo con los autores mencionados, para determinar el nivel de conocimiento
financiero de los individuos, es necesario también evaluar habilidades, aptitudes, capacidad
de gestion econdmica del hogar y el uso de productos financieros, por lo que, este estudio
contribuird a confirmar si estos factores estdn relacionadas con un nivel alto o bajo de
conocimientos de educacion financiera, y evaluar a la par aspectos sociodemograficos, con
el objetivo de identificar en qué areas se necesita impulsar la educacion financiera, tomando
en cuenta las caracteristicas de los individuos que fomentan el bienestar economico de los
hogares
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3. Datos y Metodologia
3.1. Datos

En la presente investigacion se utiliza los datos obtenidos de la Encuesta Nacional
de Empleo, Desempleo y Subempleo (ENEMDU), a diciembre de 2018, para lo cual se
fusiona los datos de los mddulos; informacién de los miembros del hogar, caracteristicas
ocupacionales, ingresos y acceso, y, uso de servicios o productos financieros, en funcion al
jefe del hogar o conyuge, de modo que, la muestra es de 7.201 individuos (INEC, 2018). Con
respecto al tratamiento de la base de datos se realiz6 un analisis descriptivo de los items de la
muestra, para la adecuada seleccion de variables observadas, empleadas en la construccion
del Indicador de Conocimiento Financiero y la posterior evaluacién sociodemografica y
financiera. La descripcion de la depuracion de la base de datos se detalla en el Anexo 1,
en el cual, tomando en consideracion el criterio de Mejia y Rodriguez (2016) se elimind el
0,02% de los registros de la variable edad que no pertenecian a los individuos mayores de
18 afios, el 0,1% de la variable provincia correspondiente a zonas no delimitadas, y el 0,85%
de datos perdidos de la variable ingreso per capita. Por otro lado, de acuerdo con Viada et al.
(2016), se cred una categoria de “no contesta” con los datos de las variables con patrones de
carencia de informacion, obteniendo una submuestra de 7066 individuos.

3.2. Metodologia

Arrondel et al. (2013), Lusardi & Mitchell (2014), Mejia & Rodriguez (2016),
Peniarreta, Garcia y Armas (2019), emplearon diferentes metodologias para la construccion
de indicadores que midan el grado de la educacién financiera, tales como; benchmark, el
modelo de Merton, variables instrumentales y analisis multivariante (clister). Mientras que,
esta investigacion propuso para la construccion del Indicador de Conocimiento Financiero
el uso de la metodologia del modelo de ecuaciones estructurales por el método de minimos
cuadrados parciales (PLS-SEM) y para la evaluacion de los determinantes sociodemograficos
relacionados con el nivel de conocimiento financiero se utiliza el Modelo Logit binomial.

Laseleccion de las variables de la encuesta ENEMDU de diciembre 2018, se orienta en
las secciones; planificacion financiera, conocimiento sobre productos financieros, conductas
y actitudes hacia el dinero, y evaluacion de conceptos de finanzas, del cuestionario de la
CAF (2015)" y el estudio de Mejia & Rodriguez (2016).> Por consiguiente, se procede al
analisis exploratorio de seleccidon de variables observables para la construccion del Indicador
de Conocimiento Financiero en funcion de los subindicadores: conducta y actitudes hacia
el dinero, economia del hogar, evaluaciéon de conocimiento de conceptos financieros y uso
de productos financieros, estimados a través de la metodologia PLS-SEM. Para lo cual,
se plantea cuatro modelos de orden jerarquico: Reflexivo-Reflexivo, Reflexivo- Formativo,
Formativo-Reflexivo y Formativo-Formativo, conforme a (Hair et al., 2014). Entonces se
selecciona el mas consistente a través de los criterios de las pruebas y se obtiene para cada
individuo de la muestra los valores de las variables latentes de los subindicadores y del
Indicador de Conocimiento Financiero. Por otro lado, con aquellos datos se estandariza los

1 La Encuesta de medicion de capacidades financieras en los paises andinos: Bolivia, Colombia, Ecuador y Pert, Informe Ecuador
2014, detalla los aspectos relevantes de la educacion financiera en Ecuador (CAF, 2015).

2 “La evidencia sobre los determinantes de la educacion financiera es escasa a escala internacional”, por lo que la CAF a finales del
afio 2013 aplico la encuesta para medir las capacidades financieras de cuatro paises de la region andina (Mejia & Rodriguez, 2016).




valores y se utiliza la metodologia de cluster para realizar un analisis de relacion econométrica
de probabilidad lineal con las variables sociodemograficas con categoria dicotomica y
determinar si los individuos poseen un nivel alto o bajo de educacion financiera, a través de
la metodologia del Modelo Logit hinomial.

3.2.1 Modelo de ecuaciones estructurales con minimos cuadrados parciales (PLS-SEM)

El modelo de ecuaciones estructurales con minimos cuadrados parciales (PLS-
SEM), es un método estadistico ordinario basado en la regresiéon de minimos cuadrados
(OLS), el cual predice constructos y estima relaciones de ruta a partir del uso de un conjunto
de datos observados. Esta técnica tiene como objetivo minimizar los términos de error o
varianza residual de las construcciones endogenas, es decir que, estima los coeficientes y
maximiza el coeficiente de determinacion (R?). E1 PLS-SEM. Es una técnica de analisis
multivariante de segunda generacion de tipo exploratorio, que busca patrones latentes en
los datos y posibilita el analisis de la relacion de dependencia entre variables dependientes e
independientes. Ademds, mediante la incorporacion de variables no observables o latentes,
medidas directamente por la relacién de las variables observadas, incrementa la capacidad
explicativa de la revision de la teoria empirica (Hair et al., 2014).

El PLS-SEM consta de dos componentes fundamentales que verifican la validez de
la exploracion de las variables observadas, seleccionadas para la medicion de las variables
latentes, estos son; el modelo estructural y el modelo de medicion, el primero establece la
relacion entre las variables latentes endogenas con las variables latentes exdgenas, mientras
que el segundo postula las relaciones entre las variables latentes o constructo con sus variables
observables (Vinan & Juarez, 2017).

En la Tabla 1 se muestra las variables observables seleccionadas de la base
de datos ENEMDU de diciembre 2018, para el analisis exploratorio del modelo
de medida, cuyos indicadores podrian ser de tipo formativo o reflexivo, por lo
que, con el fin de construir el Indicador de Conocimiento Financiero (n) y los
subindicadores conducta y actitudes hacia el dinero (Y,), economia del hogar
(Y, evaluacion de conocimiento de conceptos financieros (Y,), y uso de productos financieros
(Y,), se utilizaron las siguientes variables:
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Tabla 1: Lista de variables observables en cada subindicador del Modelo PLS-SEM

Codigo Variable Observada Subindicadores Indicador
XCAl Retiro de dinero
XCA2 Ahorro, inversiones y depositos
XCA3  Calificacion de puntos de atencion financiera Y= Conducta y Actitudes hacia el Dinero
XCA4 Frecuencia de uso de puntos de atencion

financiera
XEH1 Ahorra dinero
XEH2 Presupuesto pagos del hogar N=
XEH3 Reserva para emergencias Y.= Economia del Hogar Conocimiento
XEH4 Ahorro para jubilacion Financiero
XEHS5 Cuota pago de deudas
XEC1 Realiza depdsitos, retiros, pagos en algin punto

e . Y:= Evaluacion de Conocimiento de Conceptos
de atencién financiera ) .
. o . Financieros

XEC2 Satisfecho con los servicios financieros
XUP1 Ubicacion de puntos de atencion financiera
XUP2 Tiene cuenta de ahorro Y+= Uso de Productos Financieros

Fuente: ENEMDU (2018)
Elaborado por: Los autores

Los modelos fueron estructurados en el Grafico 1 con las variables observables
definidas en la Tabla 1. Se plantearon cuatro modelos en el que se presenta los componentes
del modelo PLS-SEM de tipo jerarquico de orden: i. Reflexivo-Reflexivo, ii. Reflexivo-
Formativo, iii. Formativo-Reflexivo, iv. Formativo.Formativo.

Grafico 1: Tipos jerarquicos del componente del modelo PLS-SEM

(a) Orden Reflexivo - Reflexivo
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(b) Orden Reflexivo - Formativo
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Fuente: Ringle, Wende & Becker (2015) y ENEMDU (2018)
Elaborado por: Los autores

El Grafico 1 muestra que el modelo de medicion de caracter reflexivo asume que las
variables observables estan relacionadas a la variable latente de acuerdo con su covarianza,
la cual tiene un término de error asociado a cada variable observable, que le permite ser
mas preciso. Las rutas estdn direccionadas desde las variables latentes presentadas como
circunferencias hacia las variables observables que estan representadas como rectangulos.
Por otra parte, el modelo reflexivo no exige que los datos tengan una distribucién normal,
mientras que el modelo de medicion formativo si, ya que realiza una prediccion de relacion
causal entre las relaciones observables y la variable latente, es decir que su ruta estd en
direccion desde las variables observables hacia las variables latentes (Hair et al., 2014).

Para la estimacion del PLS-SEM se realiza un proceso de iteracion en tres etapas,
del cual se obtiene la estimacion de la ruta, el peso y los coeficientes de medida. En tanto
que para la especificacion del PLS-SEM se dispone de una ecuacion estructural que consta
de dos partes, la primera es la estructural en la que las variables latentes se vinculan entre
si, a través de sistemas de ecuaciones simultaneas, y la segunda es la de medida en la cual
se relacionan las variables latentes con las variables observables mediante la confirmacion
factorial restringida del modelo.

El modelo estructural o modelo interno consta tan solo de las variables latentes cuya
relacion se representa como una ecuacion multilineal, por lo que, para la estimacioén del
modelo estructural se utilizara la ecuacion expresada como:

n=Bn+{&t+e (1)
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Donde:

n= vector de px1 de variables latentes endogenas o constructo
&= vector de qx1 de variables latentes exdgenas

B= matriz pxp de coeficientes pertenecientes a n

(= matriz pxq de coeficientes relacionados de § a 1

e= vector de px1 de errores aleatorios asociado a

Cuyos supuestos satisfacen las condiciones: E(g)=0, Var(e)= > &,Cov (1,€)=0,Cov (&,6)=0, lo
cual tiene como consecuencia la especificacion predictiva:

E(MM,&)=Bn+Cg (2)

Por otro lado, para la representacion del modelo externo o de medida se tiene dos
tipos: Reflexivo y Formativo. En el modelo de medida de tipo reflexivo, se manifiesta la
variable latente y se asume como una funcion lineal de la variable latente 1. Ademas, dado
que el modelo estructural es de tipo causal con errores no correlacionados, la ecuacion del
modelo de medicion reflexivo para las variables latentes enddgenas se establece por:

Yiszin—kﬁyi 3)
Doénde:

Y= Vector n <1 de variables observables relacionadas linealmente con las variables latentes
enddgenas

X . = Matriz de tamafo n,; p.la cual contiene los coeficientes de la estructura lineal entre
las variables latentes enddgenas con sus variables observables.

8yi =Vector nyixl de errores del modelo de medicion.
Cuyos supuestos satisfacen: E (9v:) =0, Var (ayi) =Z 0 yi'y Cov (" 53’1') =0.

De ahi que, el modelo de medicidn de tipo reflexivo relaciona las variables latentes
exogenas con sus variables observables, la ecuacion se encuentra expresada por:

Xi = Axin + 6xl. (4)
Donde:

Xi = vector Nx; X 1 ge variables observables relacionadas linealmente con las variables
latentes exdgenas.

Axi = matriz de tamafo 7x; x 9, contiene los coeficientes de la estructura lineal entre $ con
sus variables observables X.

5xl. = vector Ny; X1 de errores del modelo de medicion.

Tal que, satisface: E (5xi) =0, Var (5xl-) =2(6) y Cov (n,68,,)=0.



La especificacion del modelo de medida de tipo reflexivo se determina por:
aj, = Aoj, + 40 + G, (5)

Donde:

% = Matriz reflexiva con las variables i como observables y j como latentes.

’101'1- = Intercepto

Ay = Cargas factoriales del constructo sobre %j;

1 = Constructo

61' i= Error residual

Los supuestos satisfacen que: E (a jil 77) =4 it /1ji77, entonces, E (6ji ) =E (U5ji ) =0.

En el modelo externo o de medida de tipo formativo la variable latente es causada por
las variables observables, en la que la variable latente es asumida como una funcién lineal
de las variables observables. La especificacion del modelo de medida de tipo formativo se
determina por:

Yiji
n= /101'1' + Z Ajini + 61'1‘ (6)
Doénde: =1

Vi Numero de indicadores formativos
= Constructo
in = Matriz formativa con las variables observables

/10]'1' = Intercepto
A : : o Q. .7

Ji = Cargas factoriales que reflejan la contribucion de Ji al
6]' i= Error residual

— a —

Los supuestos cumplen con: E(n Iaji) =Aoj, t Liza 4, , entonces, E(afi )= E(Afi 5fi) =0.

Después de identificar el modelo de medida, se procede a estimar los parametros antes
mencionados.

3.2.2 Metodologia del Modelo Logit binomial

Considerando que el objetivo de esta investigacion es analizar los determinantes que
impulsan el conocimiento inanciero en el Ecuador, se emplea la metodologia del Modelo
Logit para datos dicotomicos, dado que la respuesta toma valores posibles que representan
el éxito o la falla del atributo a estudiar, en este caso, el nivel de educacion financiera,
de modo que, se determina la probabilidad de que un individuo tenga alto o bajo nivel de
conocimiento financiero. Para esto se tomard como variable dependiente el resultado del
indicador construido con la metodologia PLS-SEM, y como variables independientes: el
area, género, nivel de escolaridad, nivel de ingresos, situacioén laboral, cuyos resultados se
compararan con los del estudio Arellano, Camara y Mejia (2019), Lusardi & Mitchell (2011)
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y Arrondel et al. (2013). La descripcion de los signos esperados de las variables de este
estudio se encuentra en el Anexo 2.

De acuerdo con Rodriguez (2007), al emplear los predictores como factores discretos
es posible resumir los datos de las personas que tienen o no, alto nivel de conocimiento
financiero en términos numéricos, por lo que, la distribucién binomial se usara en respuesta
de Y; con los valores cero y uno, con probabilidades i y 1= T enlos que;

Y. = { 1  Sitieneun altonivel de conocimiento financie
! 0 caso contrario

Doénde Yitiene una distribucion de Bernoulli con el pardmetro i debido a la estructura
estocastica de los términos, la cual se escribe de forma compacta como:

PT‘{Yi = yl} = T[i:yi (1 - T )1_yi (7)
Y su forma general es:
v = 1) _ 1 _ e+ B+Xki)
r(t;=1) = 1+e~(HBR+Xpi) 14 (XH+Br+Xki) ®

Es asi como se especifican las ecuaciones, donde:
Y} = Indicador de Conocimiento Financiero
Xki = Conjunto de variables socio demograficas

Por lo que, se procedera a especificar las variables enddgenas y exogenas a través de
la ecuacion:

Yi= Bo + BrXpi t2 )
Donde:
Bo = Intercepto de la curva (pardmetro a estimar)
Pr = Pendiente de la curva (parametro a estimar)
Zj = Término de error
k= Indice de diferenciacion de las variables

Entonces, a través de la ecuacion 9, se estimaran cuatro modelos con el Indicador
de Conocimiento Financiero o variable latente exdgena, considerada como la variable
dependiente en los modelos logit binomial y se aumentard de forma progresiva las variables
exogenas o agregadas en cada modelo.

La forma funcional del modelo para estimar la relacion entre el Indicador de

Conocimiento Financiero y las variables sociodemograficas sera:

Ny = Bo +B1X1i + BoXoi + B3 X3y + BaXay + BsXsi + BeXei + B7X7; + PsXgi + PoXo;
+ BroX10i + B11X11i + B12X12i + B13X13i + BraX1ai + BisX1si + Bi6X16i
+ B17X17i + BigX1si + BroX10i T B20X20i + B21X21i + B22X22i + Ba3Xosi
+ BraXoai + BosXasi + BacXzei T Ba7X27i + 2



Coni=1,..,Nysiendo N;=7.066
Donde:
1 : Conocimiento financiero
IBO: Constante
Bri: Coeficientes asociados a cada variable independiente
X1i: Area
X5i: Género
X3i: Edad
X4i: Edad al cuadrado
Xsi: Estado civil casado
i: Estado civil divorciado
: Estado civil viudo
Xsi: Estado civil union libre
X9i: Nivel de instruccion primaria
X10i: Nivel de instruccién secundaria
- Nivel de instruccidn superior
X12i: Condicion de empleo subempleo
i: Condicion de empleo no pleno empleo
: Condicion de empleo desempleo
i: Condicion de empleo poblacion econdmicamente inactiva
X16i: Ingreso per capita 2 ($100-$200)
X17i: Ingreso per cépita 3 ($201-$400)
X1si: Ingreso per capita 4 ($401-$800)
Xioi: Ingreso per capita 5 ($801-$1.600)
X0 Ingreso per capita 6 ($1.601-$3.200)
Xoi: Ingreso per capita 7 (>$3.201)
X22i: Recibié el Bono de Desarrollo Humano (BDH)
X3i: Solicité un crédito a una entidad financiera
X24i: Solicité un crédito a un familiar

i: Solicitd un crédito a un usurero

(10)
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X26i: Tiene tarjeta de débito o crédito

X27i: Recibi6 charlas o material de Eeducacion inanciera
2 = Término de error

Una vez estimados los cuatro modelos logit con el Indicador de Conocimiento
Financiero como variable dependiente, se procedera a realizar pruebas individuales para
medir el nivel de significancia y observar si el conjunto de los modelos logit son aceptables,
y elegir al modelo mas parsimonioso.

4. Discusion de Resultados
4.1. Resultados del modelo PLS-SEM

Los modelos PLS-SEM estimados son de tipo jerarquico de orden: i. Reflexivo-
Reflexivo, 1i. Reflexivo-Formativo, iv. Formativo-Reflexivo, y, v. Formativo-Formativo. Para
evaluar la calidad de los modelos planteados se utilizo criterios en forma global, estructural
y de medida, a través del indice de Gof se midio6 la consistencia global del modelo PLS-
SEM (Hair et al., 2014). La Tabla 2, describe el indice Gof'y el error estandar para los cuatro
modelos propuestos, los cuales presentan un nivel de consistencia aceptable, dado que el
indice Gof es superior a 0,7, y el error estandar es inferior a 0,005.

Tabla 2: Estimacion de los Modelos de Tipo Jerarquico por PLS-SEM

indice de bondad de ajuste (Variables manifiestas unifactoriales)
Goodness of Fit Index Error estandar
Orden Reflexivo-Reflexivo 0,832 0,00
Orden Reflexivo-Formativo 1,000 0,000
Orden Formativo-Reflexivo 0,840 0,002
Orden Formativo-Formativo 1,000 0,000

Elaborado por: Los autores

A su vez, se evaluo el porcentaje de variabilidad de los cuatro modelos, los cuales se
muestra en la Tabla 3, en el que el modelo de tipo de orden Reflexivo-Reflexivo tiene mayor
porcentaje de variabilidad en sus variables latentes, donde, la medida de la proporcion de
la varianza de cada construccion endégena es explicada por sus construcciones predictoras,
en las que el subindicador de conduta y actitudes hacia el hogar presenta el valor mas alto
con 0,845, mientras que el de economia del hogar es el mas bajo con 0,302, no obstante, los
coeficientes de determinacion de todos los subindicadores son dptimos



Tabla 3: Analisis de la confiabilidad compuesta mediante el R?

Coeficiente de determinacion g2

Simbolo | Variables latentes Orden reflexivo- | Orden Reflexivo- Orden Formativo- Orden Formativo-
Reflexivo Formativo Reflexivo Formativo
Y, Conductas y actitudes hacia el 0,845 - 0,874 -
dinero
Y, Economia del hogar 0,302 - 0,212 -
Y Evaluacion de conocimiento de 0,835 - 0,887 -
conceptos financieros
Y, Uso de productos financieros 0,789 - 0,848 -
n Conocimiento financiero - 1,000 1,000

Fuente: Ringle, Wende & Becker (2015)
Elaborado por: Los autores

Por lo que se establece mediante el indice de Gof' y el RZ, que el modelo de tipo de
orden Reflexivo-Reflexivo es el modelo 6ptimo y fiable.

El peso estandarizado que conecta a las variables observables con las variables latentes
se muestra en la Tabla 4, donde las variables del Indicador de Conocimiento Financiero
(M): ahorra dinero (XEH1), presupuesto pagos del hogar (XEH2), reserva para emergencias
(XEH3), ahorro para la jubilacion (XEH4) y cuota pago deudas (XEHS), son significativas
al 5 %. Por otro lado, las variables restantes mientras mas cercanas a 1 se encuentran son
mas fuertes e indican que el 50 % de la varianza de los indicadores estan explicados por sus
factores. Ademas, se muestra el nivel de colinealidad de las variables observadas, a través del
Factor de inflacion de la Varianza (VIF), cuyos valores de las cargas cruzadas son aceptables.
Con estos resultados se confirma que el indicador es fiable.

45



46

Tabla 4: Cargas cruzadas de los coeficientes del modelo

Variable Latente Codigo Variables observadas Cargas estandarizadas VIF
n XUPI1 Ubicacion de puntos de atencion financiera 0,791 %%** 2,774
(0,005)
XEC1 Realiza depositos, retiros, pagos en algun punto de 0,808%** 2,909
atencion financiera
(0,005)
XCA1 Retiro de dinero 0,742%** 2,190
(0,007)
Variable Latente Cédigo Variables observadas Cargas Eestandarizadas VIF
XCA2 Ahorro, inversiones y depositos 0,617%** 1,474
n (0,007)
XCA3 Calificacion de puntos de atencion financiera 0,703%** 2,440
(0,008)
XUP2 Tiene cuenta de ahorro 0,838%** 4,440
(0,004)
XCA4 Frecuencia de uso de puntos de atencion financiera 0,711%** 2,888
(0,006)
XEC2 Satisfecho con los servicios financieros 0,738%%** 1,369
(0,006)
XEH1 Ahorra dinero 0,536%* 5,305
(0,012)
XEH2 Presupuesto pagos del hogar 0,441%* 2,521
(0,012)
XEH3 Reserva para emergencias 0,484 %* 3,450
(0,012)
XEH4 Ahorro para jubilacion 0,312%* 1,253
(0,011)
XEHS5 Cuota pago de deudas 0,368%*
(0,011)
XCA1 Retiro de dinero 0,814%** 1,701
Yy (0,005)
XCA2 Ahorro, inversiones y depositos 0,657%** 1,238
(0,007)
XCA3 Calificacion de puntos de atencion financiera 0,795%** 1,666
(0,006)
XCA4 Frecuencia de uso de puntos de atencion financiera 0,749%** 1,387
(0,006)
XEH1 Ahorra dinero 0,938%** 5,198
Ye (0,002)
XEH2 Presupuesto pagos del hogar 0,836%** 2,518
(0,006)
XEH3 Reserva para emergencias 0,881 #*%* 3,423
(0,004)
XEH4 Ahorro para jubilacion 0,558%** 1,244
(0,011)
XEHS Cuota pago de deudas 0,693 %** 1,455
(0,009)
XUPI1 Ubicacion de puntos de atencion financiera 0,885%** 1,369
Ys (0,003)
XUP2 Tiene cuenta de ahorro 0,899%** 1,369
(0,002)
XEC1 Realiza depositos, retiros, pagos en algin punto de 0,884*** 1,539
Y atencion financiera
(0,003)
XEC2 Satisfecho con los servicios financieros 0,859%** 1,539
(0,003)
Errores estindar entre paréntesis *p<0,1 **p<0,05 ***p<0,01

Fuente: Ringle, Wende & Becker (2015)

Elaborado por: los autore




El resultado grafico de la estimacion del modelo PLS-SEM se visualiza en el Grafico
2. Es de tipo jerarquico de orden Reflexivo-Reflexivo, en el que las rutas estan direccionadas
desde las variables latentes o subindicadores: conducta y actitudes hacia el dinero (Y7),
economia del hogar (Y,), evaluacién de conocimiento de conceptos financieros (Y3 ), uso
de productos financieros (Yy), y del Indicador de Conocimiento Financiero (1), hacia las
variables observables® las cuales causan la medida mas precisa, asimismo, se presenta los
valores de los pesos de las cargas externas en las flechas entre las rutas de los subindicadores
hacia las variables observables. Ademas, se refleja la confiabilidad compuesta medida por el
R? en las circunferencias, mientras que los valores de los Coeficientes Path se encuentran en
las flechas entre el Indicador de Conocimiento Financiero y los subindicadores.

Grafico 2: Modelo PLS-SEM Reflexivo-Reflexivo
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Fuente: Ringle, Wende & Becker (2015) y ENEMDU (2018)

Elaborado por: los autores

3 Variables observables de cada subindicador: XCA1l (Retiro de dinero), XCA2 (Ahorro, inversiones y depositos),
XCA3 (Calificacion de puntos de atencion financiera), XCA4 (Frecuencia de uso de puntos de atencion financiera),
XEH1 (Ahorra dinero), XEH2 (Presupuesto pagos del hogar), XEH3 (Reserva para emergencias), XEH4 (Ahorro
para jubilacion), XEHS (Cuota pago de deudas), XEC1 (Realiza depositos, retiros, pagos en algun punto de atencion
financiera), XEC2 (Satisfecho con los servicios financieros), XUP1 (Ubicacion de puntos de atencion financiera), XUP2
(Tiene cuenta de ahorro).
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4.2. Resultados de modelos logit binomial

El andlisis de relacion entre la probabilidad con respuesta binaria del Indicador de
Conocimiento Financiero y las variables socio demograficas se realizo a través del Modelo
Logit binomial, con el objeto de predecir el ato o bajo nivel de educacién financiera. Para lo
cual, se utilizo el resultado de los valores estimados por medio de la metodologia PLS-SEM
de la variable latente o Indicador de Conocimiento Financiero (1), cuyos datos previamente
fueron normalizados a una escala comun, y mediante el método K-medias o algoritmo de
clasificacion no supervisada, se ejercid una agrupacion a partir de su estructura interna, a
través de la clusterizacion en dos grupos “0” y “1”, definidos al minimizar la suma de las
distancias entre cada observacion y el centroide de su cluster.

Se planted cuatro modelos logit considerando como variable dependiente el nivel
del Indicador de Conocimiento Financiero, y a partir del segundo modelo se realizd un
incremento progresivo de variables independientes consideradas como variables agregadas,
las cuales son: la recepcion de la transferencia monetaria condicionada (BDH), si ha realizado
alglin crédito, si dispone de tarjeta de débito o crédito y si ha recibido material o charlas
de educacion financiera. La Tabla 5 presenta los resultados de la estimacion de los cuatro
modelos logit con el Indicador de Conocimiento Financiero (1) como variable dependiente,
y los valores resultantes de los coeficientes, efectos marginales y errores estandar.

Como se puede observar en la siguiente tabla, (tabla 5), el Modelo 1 identificd
que la variable area urbana tiene un efecto positivo significativo al 5% de tener un nivel
alto de educacion financiera, cuyos resultados concuerdan con el estudio de Arellano,
Camara y Mejia (2019), quienes afirman que la ubicacion del hogar afecta directa o
indirectamente la adquisicion de conocimientos financieros. Por otro lado, la variable
género tiene una relacion negativa significativa al 1%, lo cual indica que el hecho de
ser mujer disminuye la probabilidad de tener alto nivel de conocimiento financiero en
7,38%, lo cual evidencia una brecha de género cuyo comportamiento concuerda con Lusardi
& Mitchell (2011) y Arrondel et al. (2013). La variable estado civil tiene una relacion
negativa significativa, ya que estar casado, en union libre, divorciado o viudo disminuye
la probabilidad de tener alto nivel de conocimiento financiero. Asimismo, la variable nivel
de instruccion seiala una relacion negativa significativa al 1%, que refleja que a pesar de
que las personas tengan mayor nivel de instruccion no garantiza que tengan mayor nivel de
conocimiento financiero. Por otro lado, la variable condicién de empleo tiene una relacion
positivay significativa en la que, el hecho de estar en subempleo incrementa la probabilidad de
tener un nivel de conocimiento financiero al 15,07%, estos resultados corroboran los analisis
de las investigaciones de Lusardi & Mitchell (2011), quienes sostienen que la mayoria de los
trabajadores no realizan un presupuesto ni mucho menos planifican para su retiro.



Tabla 5: Estimacion de los modelos con el Indicador de Conocimiento Financiero como
Variable Dependiente

Grupo Variable Modelo 1 Modelo 2 Modelo 3 Modelo 4
Coeficientes Efectos Coeficientes Efectos Coeficientes Efectos Coeficientes Efectos
Marginales Marginales Marginales Marginales
area Urbano 0,0907 0,0197964 0,0730 0,0156431 0,172%*  0,0327562 0,172%* 0,0327108
(1,41) 0,01389 (1,12) 0,0139 2.,61) 0,01246 (2,60) 0,01246
género Femenino -0,347*%* -0,0738938 -0,355%%* -0,0740372 -0,344***  .0,0638372 -0,342%%* -0,0635827
(4,09) 0,01715 (4,17) 0,01691 (4,00) 0,01529 (:3,99) 0,01529
Edad -0,00641 -0,0014056 -0,00459 -0,0009885 -0,00663 -0,0012787 -0,00670 -0,0012905
(-0,59) 0,00232 (-0,42) 0,0023 (-0,61) 0,00209 (-0,61) 0,00209
Edad al cuadrado 0,0000918 0,0000201 0,0000711 0,0000153 0,0000776 0,000015 0,0000782 0,0000151
0,92) 0,00002 0,71) 0,00002 0,77) 0,00002 0,78) 0,00002
Estado Civil Casado -1,029%%* -0,2164834 -0,993 *** -0,2055055 -0,940%** -0,174187 -0,940%** -0,1741787
(Soltero — Base) (9,46) 0,02142 (9,11) 0,02132 (-8,44) 0,01995 (-8,44) 0,01995
Divorciado -0,277** -0,0584474 -0,285%* -0,0588877 -0,251**  -0,0463144 -0,253** -0,0466087
(2,41) 0,02287 (2,48) 0,02248 (2,14) 0,02053 (2,16) 0,02052
Viudo -0,378%* -0,0780332 -0,354%** -0,0718747 -0,342%*  -0,0615402 -0,344%* -0,0618659
(-2,89) 0,02488 (-2,71) 0,02473 (2,59) 0,02206 (2,61) 0,02204
Unioén libre -0,680%** -0,1377484 -0,650%** -0,1293002 -0,576***  -0,1022081 -0,576%%* -0,1021129
(-5,95) 0,0207 (-5,66) 0,0206 (4,91) 0,01896 (4,90) 0,01896
Nivel de instruc- Primaria -0,519%%* -0,1119278 -0,488%** -0,1033768 -0,463***  .0,0877171 -0,462%%* -0,0876003
cion (Ninguno- (4.,26) 0,02584 (-3,97) 0,02564 (-3,79) 0,02301 (-3,79) 0,02301
Base) Secundaria -0,997*** -0,2023866 -0,957*** -0,1909265 -0,863***  .0,1537518 -0,860%*** -0,1533123
(-7,43) 0,02512 (-7,07) 0,02502 (-6,39) 0,02278 (-6,36) 0,02278
Superior -1,702%%* -0,2888276 -1,640%** -0,2740378 -1,424%*%* 0,2143494 -1,413%%* -0,2131123
(-10,48) 0,01966 (-10,03) 0,0198 (-8,64) 0,01918 (-8,56) 0,01926
Condicion de subempleo 0,645%** 0,1507419 0,639%** 0,1473436 0,570*** 0,1201043 0,568%*** 0,1196855
empleo (Pleno - (6,98) 0,02262 (6.83) 0,02283 (5,90) 0,02216 (5.88) 0,02215
Base) No Pleno 0,602%** 0,136729 0,570%*** 0,1273269 0,480***  0,0967092 0,480%*** 0,0966733
(7,59) 0,01827 (7,08) 0,0183 (5.,83) 0,01724 (5.82) 0,01724
Continua en la siguiente pagina
Desempleo 0,148 0,0333265 0,113 0,0247941 -0,0212  -0,0040673 -0,0207 -0,0039729
(0,62) 0,05474 0,46) 0,05413 (-0,08) 0,04699 (-0,08) 0,04703
PEA inactiva 0,311%** 0,0703592 0,258%%* 0,0570244 0,204*  0,0404569 0,200%* 0,0397057
2,95) 0,02402 (2,43) 0,02367 (1,88) 0,02184 (1,85) 0,02182
Ingreso per capita IPC 2 -0,480%*** -0,1018045 -0,468%*** -0,097342 -0,448***  0,0830526 -0,447%*%* -0,0828352
1 (<$100 - Base) (8100-$200)
(-6,33) 0,0154 (-6,09) 0,01534 (-5,76) 0,01395 (-5,75) 0,01395
IPC 3 -1,132%%* -0,2222812 -1,099%** -0,2118558 -1,016***  -0,1743062 -1,014%%* -0,173993
(8201-8400)
(-13,08) 0,01505 (-12,56) 0,01505 (-11,33) 0,01418 (-11,30) 0,01419
IPC 4 -1,814%** -0,2900463 -1,802%** -0,2809965 -1,660%**  -.0,2293372 -1,657*** -0,2289293
(8401-$800)
(-14,01) 0,01358 (-13,83) 0,01343 (-12,46) 0,01336 (-12,43) 0,01337
IPC 5 2,459 %% 0,3038606 2,454%%% 02942868 2,165%%*  .0,2361084 2,161%%* 20,2358469
(8801-$1600)
(-8,47) 0,01435 (8,41) 0,01402 (7.21) 0,01522 (7,18) 0,01525
IPC 6 (§1601- -3,394% %% -0,3136387 -3,337%%* -0,3023262 2,663*%*  -0,2399982 2,662%%* -0,2398938
$3200)
(-3,50) 0,01775 (-3.45) 0,01794 (-2,84) 0,02661 (-2,84) 0,02661
Continua en la siguiente pagina
IPC 7 -1,883% -0,257026 -1,850%* -0,2470716 -1,247  -0,1690347 -1,254 -0,1695241
(>$3201)
(-1,76) 0,06705 (-1,73) 0,06628 (-1,10) 0,09273 (-1,10) 0,09225
Recibi6é el BDH 0,567%** 0,1326786 0,541 *** 0,1248254 0,531*** 0,1125226 0,530%** 0,1121572
(4,68) 0,02811 4.,47) 0,02804 (4,40) 0,02659 4.39) 0,02657
No solicitdé un Solicité un -1,789%** -0,2653242 -1,726%*%* - 0,2220747 -1,718%%* -0,2213763
crédito (Base) crédito a una
entidad
financiera
(-10,68) 0,01384 (-10,11) 0,01304 (-10,05) 0,0131
Solicité un 0,0297 0,0064363 0,136  0,0271178 0,131 0,0260968
crédito a un
familiar
©,11) 0,05557 0,47) 0,05514 0,45) 0,05499
Solicitdé un 0,493 0,1141205 0,451  0,0956295 0,463 0,0981904
crédito a un
usurero
(1,57) 0,07881 (1,41) 0,07632 (1,45) 0,07675
Tiene tarjeta de débito o crédito -3,071%** - 0,3357779 -3,065%%* -0,3353053
(-12,13) 0,00999 (-12,11) 0,01002
Recibi6 charlas o material de -0,295 -0,0530299
Educacién Financiera
(-1,07) 0,04117
Constante 1,387*%* 1,410%%* 1,493 %%x* 1,497%%*
(4,24) (4,28) “,51) 4,52)
N 7.066 7.066 7.066 7.066 7.066 7.066 7.066 7.066
Pseudo R2 0,2120 0,2271 0,2496 0,2497

Errores estandar entre paréntesis *p<0,1 **p<0,05 ***p<0,01
En el Anexo 3 se presenta el estadistico de Wald el cual indica que la estimacion de la varianza de los modelos se puede obtener a partir de la media de los valores al cuadrado.
En el Anexo 5 se muestra el test Reset Ramsey. el cualindica la correcta especificacion delos modelos

Elaborado por: Los autores
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El Modelo 2 presenta en la Tabla 5 se presenta el Modelo 2 concon los resultados
obtenidos en el Modelo 1, a diferencia de que se afiade la variable agregada “solicitd un
crédito”, en la que el hecho de solicitar un crédito a una entidad financiera muestra una
relacion negativa significativa al 1%, la cual disminuye la probabilidad de adquirir alto nivel
de conocimiento financiero con 26,53 %.

El Modelo 3 expresa los resultados de su estimacion obtenidos en e modelo 3,
los cuales se diferencian del Modelo 1 y del Modelo 2 en que la variable area urbana es
significativa al 5%, asimismo, en que se incrementa la variable agregada tiene tarjeta de
crédito o débito, la cual indica una relacion negativa significativa al 1% en la que el hecho
de poseer estos productos financieros disminuye la probabilidad de tener un alto nivel de
educacion financiera con 33,57%.

Ademas se muestran en el Modelo 4 con los valores de su estimacidn, los mismos
que en su mayoria son similares a los del Modelo 1, Modelo 2 y Modelo 3, sin embargo, se
diferencia en que se aumento la variable agregada recibio charlas o material de Educacion
Financiera, la cual indica una relacion negativa, lo que expresa que disminuye la probabilidad
de tener alto nivel de conocimiento financiero, aunque reciba material de educacion financiera.
Finalmente se muestra, el nivel de la correcta especificacion de cada modelo se muestra en
la Tabla 5, donde, el Modelo 1 presenta el 21,20% de especificidad, mientras que el Modelo
2 incrementa a 22,71%, por su parte el Modelo 3 mejora con el 24,96%, y el Modelo 4
se intensifica con el 24,97%, lo cual demuestra que es el mas parsimonioso de los cuatro
modelos planteados, asimismo, se puede confirmar con los test de validacion de los modelos
logit y los test post- estimacidon que se encuentran en el Anexo 3, Anexo 4, Anexo

Grafico 3: Curva de Roc de los modelos del indicador
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Fuente: ENEMDU (2018)
Elaborado por: Los autores



El Grafico 3, muestra la clasificacion de las observaciones de los cuatro modelos, a través
de la curva de diagnéstico de rendimiento (ROC), los cuales mientras mas cercano sea a
uno el valor bajo el area de la curva presentara un nivel excelente de discriminacion. En el
graficol8 se observa que, de los cuatro modelos, el Modelo 4 indica el valor mas alto, con
0,8124, lo cual manifiesta que tiene el mejor nivel de sensibilidad y especificidad, por lo
tanto, se confirma que es el mejor modelo de Conocimiento Financiero.

Tabla 6: Matriz del Indicador de Conocimiento Financiero

Modelo 1 Modelo 2 Modelo 3 Modelo 4

Clasificacion Dato  Dato  Total Dato  Dato  Total Dato  Dato  Total Dato Dato  Total
del modelo Real  Real Real  Real Real  Real Real  Real

O O O 0 0
Prediccién (1) 1464 781 2245 1583 833 2416 1701 917 2618 1700 911 2611
Prediccion (0) 1156 3.665  4.821 1037 3613 4650 919 3529 4448 920 3535 4455

Total 2620 4446  7.066 2.620 4446 7.066 2.620 4446 7.066 2.620 4446  7.066

Fuente: ENEMDU (2018)
Elaborado por: Los autores

Tabla 7: Porcentaje general de correcta clasificacion para los modelos del Indicador de
Conocimiento Financiero

Modelo 1 Modelo 2 Modelo 3 Modelo 4

Sensibilidad 55,88 % 60,42 % 64,92 % 64,89 %
Pr (1/ DR)

Especificidad 82,43 % 81,26 % 79,37 % 79,51 %
Pr (0| DR)

Falsos positivos 65,21 % 65,52 % 64,97 % 65,11 %
Pr (DR| 1)

Falsos negativos 76,02 % 71,70 % 79,34 % 79,35 %
Pr (DR| 0)

Correctamente 72,59 % 73,54 % 74,02 % 74,09 %

especificado

Fuente: ENEMDU (2018)
Elaborado por: Los autores

En la Tabla 6 y la Tabla 7 se presenta la matriz de confusion de los modelos de
Conocimiento Financiero como variable dependiente, donde, el Modelo 4, que es el mejor
modelo, indica que clasifica correctamente como personas con alto nivel de conocimiento
financiero cuando en realidad el 64,89 % de las veces (sensibilidad) son personas con
alto grado de conocimiento financiero. Ademas, el Modelo 4 clasifica adecuadamente
a las observaciones como personas con bajo nivel de conocimiento financiero cuando el
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79,51 % de las veces (especificidad) en realidad son personas con bajo grado de conocimiento
financiero.

5. Conclusiones

Esta investigacion permitio medir el grado de educacién financiera en el Ecuador
mediante la construccion de un indicador de conocimiento financiero, a través de un modelo
de ecuaciones estructurales por el método de minimos cuadrados parciales (PLS-SEM). Asi
también, este estudio contribuy6 a determinar el nivel alto o bajo de conocimiento financiero
de acuerdo con las caracteristicas socio demograficas de los individuos de la muestra, por
medio de la estimacion de sus relaciones lineales con la metodologia del Modelo Logit
binomial.

El Indicador de Conocimiento Financiero se construyo a través de la técnica PLS-SEM,
que es un sistema de ecuaciones estructurales parciales que permite establecer relaciones
con varias posibilidades de iteracion, entre las variables observables tomadas de la encuesta
ENEMDU de diciembre de 2018. Estas variables se ajustan entre ellas de manera causal
o de efecto formativo o reflexivo, de esta forma determinan las variables latentes de cada
subindicador e indicador de conocimiento financiero que se ajusten a la teoria de la revision
de la literatura, para lo cual, se propuso cuatro modelos de iteracion jerarquica de orden:
Reflexivo-Reflexivo, Formativo-Reflexivo, Reflexivo-Formativo y Formativo—Formativo.
A diferencia de otros estudios, la metodologia PLS-SEM aplicada, permite identificar las
variables observables que estan relacionadas a los conceptos y caracteristicas que evaluan:
la conducta y actitudes hacia el dinero, la economia del hogar, la evaluacion de conocimiento
de conceptos financieros y el uso de productos financieros, cuyos conceptos forman las
variables latentes o subindicadores en cada modelo propuesto.

De los cuatro modelos PLS-SEM efectuados, se determind como el modelo mas
consistente al de orden Reflexivo—Reflexivo, en el cual las variables latentes o subindicadores
e Indicador de Conocimiento Financiero interactian como efecto de las variables observables,
en consecuencia, se construyd un modelo de medida que analizé la iteracion reflexiva de
los subindicadores obtenidos, para formar el Indicador de Conocimiento Financiero. La
consistencia de estas iteraciones reflexivas se evalu6 a través de un andlisis estructural que
reafirm6 la existencia de una relacion causa y efecto entre los conceptos y las variables
observables de acuerdo con su nivel de ajuste, es concluyendo que fue el mejor modelo.

Esta investigacion contribuye a la literatura empirica, al proponer la aplicacion de la
metodologia PLS-SEM para construir un Indicador de Conocimiento Financiero que evalie
el promedio del grado de educacion financiera en Ecuador, considerando que solo existen
estudios comparativos de paises que construyen indices a nivel de pais con ponderaciones
estandarizadas para realizar un andlisis regional entre algunos paises de Latinoamericana, tal
como se mencionod en la revision de la literatura.

Por otro lado, esta investigacion determino las caracteristicas socio demograficas de
los individuos con respecto a su nivel alto o bajo de conocimiento financiero empleando la
metodologia logit binomial. Para lo cual se evaluo las caracteristicas de los individuos de
acuerdo con el indicador de conocimiento financiero, obteniendo como resultado brechas
de género en el que el hecho de ser mujer tiene un efecto negativo en la adquisicion de
conocimientos financieros.

Con respecto a la ubicacion geografica se identifico que el vivir en el area urbana
tiene un efecto positivo para adquirir un alto nivel de conocimiento financiero, lo cual se



podria atribuir a que las personas que habitan en esta area tienen mas cercania al uso de los
servicios y productos financieros del sistema bancario en comparacion con los habitantes del
area rural. Ademads, se determind que el nivel de instruccién formal indica una incidencia
negativa y significativa en cuanto a la educacion financiera, debido a que sin importar el
tener un nivel de bachillerato o superior, la probabilidad de tener alto nivel de conocimiento
financiero en estos casos es bajo, lo cual podria explicarse debido a la falta de la materia de
educacion financiera en los disefios curriculares de la educacion primaria y secundaria en
Ecuador.

Por lo que los resultados contrarrestados con andlisis empiricos confirman que las
caracteristicas individuales y las condiciones de ubicacion geografica del hogar influyen en
la percepcion de tener alto o bajo nivel de educacion financiera.
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7. Anexos

7.1. Datos perdidos

Anexo 1 Depuracion de la Base de Datos

Variables

Porcentaje Total

Ingreso per cépita

Provincia

0,85%
0,10%

Edad 0,02%

Fuente: ENEMDU (2018)
Elaborado por: Los autores

7.2. Signos esperados de acuerdo con la literatura para modelos logit del Indicador
de Conocimiento Financiero

Anexo 2: Signos esperados de la relacion entre el Indicador de Conocimiento Financiero
y las variables sociodemograficas

Variable Descripcion Tipo de Variable Signo Esperado
Area 1 urbano Dicotomica
0 rural
Edad Edad del individuo en afos Continua +
Edad al cuadrado Edad al cuadrado Continua

Género (Base: Masculino)

Femenino 1 femenino Dicotémica -
0 caso contrario
Estado Civil (Base: Soltero)
Casado 1 casado Dicotomica -+
0 caso contrario
Divorciado 1 divorciado Dicotomica -
0 caso contrario
Viudo 1 viudo Dicotomica

0 caso contrario

Unioén libre 1 unién libre Dicotémica -

0 caso contrario
Nivel de instruccion (Base; ninguno)

Primaria 1 primaria Dicotémica
0 caso contrario

Secundaria 1 secundaria Dicotomica +
0 caso contrario

Superior 1 superior Dicotomica +

0 caso contrario
Condicion de empleo (Base; Pleno)
Subempleo 1 subempleo Dicotomica
0 caso contrario
No pleno 1 no empleo Dicotomica
0 caso contrario
Desempleo 1 desempleo Dicotomica
0 caso contrario
Inactivo 1 inactivo Dicotomica

0 caso contrario

Fuente: Arellano, Camara y Mejia (2019)
Elaborado por: Los autores



7.3 Validacion de los modelos logisticos de subindicadores e Indicador de Conocimiento

Financiero posestimacion
7.3.1 Analisis de heterocedasticidad

Anexo 3: Breusch-Pagan / Cook-Weisberg Test para analizar la heterocedasticidad de
los modelos logit con el Indicador de Conocimiento Financiero

Ho: Varianza constante

Modelo 1 Modelo 2 Modelo 3 Modelo 4
Chi2(1) 297,74 320,09 436,44 434,88
Prob > chi2 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000

Fuente: ENEMDU (2018)
Elaborado por: Los autores

7.3.2 Analisis de omision de variable relevante

Anexo 4: Ramsey RESET en los modelos logit con el Indicador de Conocimiento
Financiero

Modelo 1 Modelo 2 Modelo 3 Modelo 4
Obs. 7.066
AIC 8.130.567 8.000.301 7.793.532 7.794.483
BIC 8.288.417 8.178.741 7.978.835 7.986.649

Fuente: ENEMDU (2018)
Elaborado por: Los autores

7.3.3 Medidas de bondad de ajuste para los modelos logit

Anexo 5: Criterios de Informacion AIC y BIC de los modelos de Conocimiento
Financiero

Ho: Varianza constante

Modelo 1 Modelo 2 Modelo 3 Modelo 4
F (3, 7053) 16,55 33,73 71,45 71,67
Prob > F 0,0000 0,0000 0,0000 0 ,0000

Fuente: ENEMDU (2018)
Elaborado por: Los autores

57



58

POLITICAS FISCALES PROGRESIVAS PARA
EMPRESAS EN EL ECUADOR: EVIDENCIA EN
SUPERVIVENCIAY RECAUDACION

Marcelo Varela-Enriquez™!
Gustavo Salazar-Espinoza™

‘I Instituto De Altos Estudios Nacionales, Centro de Economia Publica,

Quito, Ecuador

“Facultad Latinoamericana de Ciencias Sociales Economia del

Desarollo Quito, Ecuador

Informacion

Resumen

Recibido

23/09/2022
Aceptado
04/11/2022

Palabras Clave
Politicas fiscales
progresivas,
Supervivencia de las
empresas, Incidencia
en la recaudacion,
Impuesto a la renta
causado, Riesgo

de quiebre de las
empresas.

JEL:
H3; H32

DOI:

El objetivo de la presente investigacion es definir politicas fiscales
progresivas para las empresas en el Ecuador. Para ello, se mide la
supervivencia de las empresas en base de la incidencia en la recaudacion.
Para analizar las perspectivas teoricas con los resultados empiricos se
realizaron dos modelos que abarcan los determinantes del impuesto a
la renta causado [I] y los determinantes del riesgo de quiebre de las
empresas (Z Altman) [II] basado en datos de panel balanceados. En el
Modelo [I] se encuentra que un mayor nivel de ingresos y de activos se
traduce en un mayor impuesto a la renta causado, y en el Modelo [II]
se encuentra que, en contraposicion con la teoria neoclasica, un mayor
impuesto a la renta causado no implica un peor desempefio en el riesgo
de quiebre, dado que su coeficiente es positivo. La antigiiedad de las
compaifiias tiene un comportamiento cuadratico, es decir, las compafias
tienen menor riesgo de quiebre a medida que adquieren experiencia,
pero esto no tiende al infinito, sino que en un punto la experiencia no es
suficiente para permanecer en el mercado. Para el caso ecuatoriano se
recomienda realizar una reforma impositiva que sea de tipo progresiva.

https://doi.org/10.47550/RCE/32.2.3

*Thttps://orcid.org/0000-0003-4721-8229

Marcelo Varela Enriquez@hotmail.com
“?https://orcid.org/0000-0003-4942-0842

adriansalazar20@hotmail.com

Copyright © 2022. El autor conserva los derechos de autor del articulo. El articulo se distribuye bajo
la licencia Creative Commons Attribution 4.0 License.


https://orcid.org/0000-0003-4721-8229

https://orcid.org/0000-0003-4942-0842


PROGRESSIVE TAX POLICIES FOR
COMPANIES IN ECUADOR: EVIDENCE IN
SURVIVAL AND COLLECTION

Marcelo Varela -Enriquez’’
Gustavo Salazar-Espinoza™

“I' Instituto De Altos Estudios Nacionales, Centro de Economia

Publica, Quito, Ecuador

“Facultad Latinoamericana de Ciencias Sociales Economia del

Desarollo Quito, Ecuador

Aticle Info

Abstract

Received:
23/09/2022
Accepted

04/11/2022

Keywords

Progressive fiscal
policies, Survival of
companies, Inciden-
ce in tax collection,
Income tax caused,
Bankruptcy risk of
companies

JEL:
H3; H32

DOI:

The aim of this research is to define progressive tax policies for
companies in Ecuador. For this purpose, the survival of the companies
is measured based on the incidence in the collection. To analyze the
theoretical perspectives with the empirical results, two models were
made that cover the determinants of the income tax caused [I] and the
determinants of the Bankruptcy risk of the companies (Z Altman) [II]
based on balanced panel data. In Model [I] it is found that a higher level
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1. Introduccion

Durante los altimos cinco afios se ha evidenciado un deterioro en los indicadores
sociales y econdmicos del Ecuador, agravados por la pandemia. En este contexto, el nimero
de empresas ha disminuido, al igual que el nivel de empleo. Es por este motivo que es
necesario disefiar e implementar politicas publicas fiscales encaminadas a fortalecer a las
empresas generadoras de empleo. El disefio de politicas fiscales progresivas para las micro,
pequenas y medianas empresas (MIPYMES) es necesario con la finalidad de mejorar los
niveles de supervivencia de las més pequeiias.

Pero las politicas publicas en la actualidad tienen una gran discusion, por cuanto
toda su aplicacion requiere de recursos ya que van de la mano con el financiamiento y la
obtencion de recursos publicos. Resulta imperativo estudiarlas para plantear estrategias a
partir de la confrontacion de teorias, visiones econdmicas y evidencia. Sin embargo, las
politicas publicas deben entenderse desde otra perspectiva, ya no desde el policy makers sino
desde el policy process, el cual debe comprenderse tal como lo define Roth Deubel (2010,
p. 6) “como una accion implementada a través de planes y proyectos a favor de la sociedad,
y no como una orientacidon politica”. Incluso como lo define Vargas Velasquez (1999), las
politicas publicas tienen varias tipologias en funcion de la jurisdiccion y el alcance.

Segtin el INEC (2021a) el nimero de empresas (tanto personas naturales como
juridicas) entre 2019 y 2020 se redujo en aproximadamente 40 mil, lo que implicd una
reduccion de las ventas totales en cerca de USD 17 millones constantes (afio base 2007). A
la postre, la Escuela Politécnica del Litoral (2020), en el reporte de monitoreo de indicadores
de emprendimiento, sefialan que la tasa de salida de los negocios en Ecuador (9, %) es la
mayor de la region. Esto implica que existe empresas que dejaron de gestionar su negocio
durante el ultimo afio, y las principales razones para cerrar un negocio fueron cuestiones
familiares o personales (32,7%), falta de rentabilidad (25,2%) y problemas de financiamiento
(16,6%). Este contexto afecta a la recaudacion del gobierno,' segun informacion del Servicio
de Rentas Internas (SRI) la recaudacion de IVA entre 2019 y 2020 disminuyd en 16%; y
la recaudacion del impuesto a la renta se redujo en 8 %; esto implica que ingresan menos
recursos a las arcas fiscales para financiar gasto publico.

Para la Cepal (2021), en América Latina el gasto tributario alcanz6 niveles
historicamente altos, 3,7% del PIB que hubiesen servido para redireccionarlos hacia los
objetivos de desarrollo sostenible, situacion que se asemeja a lo sefialado por el Centro
Interamericano de Administraciones Tributarias (CIAT, 2018) donde se indica que en la
region andina, los gastos tributarios bordean entre el 3,5% al 4 % del PIB, fundamentados por
los incentivos tributarios, que reducen el tipo efectivo pagado por las empresas con grandes
reducciones en las recaudaciones en los paises, generando distorsiones en la eficiencia
tributaria, sin ningun impacto sobre la productividad o la inversion.

Por lo antes mencionado, el objetivo de la presente investigacion es: Disefiar politicas
fiscales progresivas para las empresas con la finalidad de mejorar los niveles de recaudacion
sin afectar la supervivencia.

Paraello, el trabajo se estructura de la siguiente manera: Se revisa la evidencia empirica
de la relacion entre la regulacion tributaria y la inversion, supervivencia de las empresas y
recaudacion fiscal. A continuacion, se presenta la metodologia que usa un método cuantitativo
basado en datos de panel y un modelo econométrico que considera la recaudacion de

1 Larecaudacion de las empresas representa mas del 30 % del total de impuestos.



impuestos, ventas de las empresas, nimero de empleados, inicio de azctividades, finalizacion
de actividades, sector econdmico, tipo de empresa, y ratios financieras. Posteriormente,
se presenta los resultados que permitan disefiar las politicas fiscales progresivas para las
empresas, seguido de las conclusiones y recomendaciones obtenidas con la implementacion
de la metodologia.

Evidencia

El presente trabajo pretende analizar la afectacion de los impuestos en la supervivencia
delasempresasylarecaudacion fiscal, portanto, comprender larelacion entre inversion-ahorro
es fundamental para determinar de qué manera una politica fiscal afectard a las empresas al
restarle liquidez y, por tanto, ahorro, afectando su supervivencia, asi como las posibilidades
de inversion, pero también como una politica fiscal puede afectar a la recaudacion fiscal.
Para ello, discutir la relacion entre ahorro-inversion desde las dos visiones economicas €s
importante para definir como una politica fiscal puede afectar tanto a las empresas como al
gobierno.

Desde la vision neoclésica (sintesis neocldsica) se menciona que la inversion es
producto del ahorro, el ahorro lleva a la inversion, y para ello se tiene que estimular una
mayor tasa de ahorro a traveés del ingreso o renta disponible (¥,) para generar consumo.
Considerando que la funcion de consumo (C) es una ecuacion de conducta que recoge la
conducta de los consumidores, y la renta disponible (Y,) es la renta que queda una vez que
los consumidores han pagado los impuestos y recibido transferencias del Estado, tenemos:

C=C(Y) (1)
Una forma mas especifica de la funcion de consumo es esta relacion lineal es:
Cc,"c(Y)) (2)

donde ¢, se denomina propension (marginal) a consumir, es decir, el efecto que produce
un euro mas de renta disponible en el consumo, y ¢ es el consumo auténomo y recoge la
ordenada en el origen de la funcidén de consumo (lo que consumirian los individuos con renta
cero, es decir, endeudandose).

Entonces, la renta disponible viene dada por:
Y =Y-T 3)

Siendo Y la renta inicial o bruta. Por tanto, el consumo aumenta cuando aumenta la
renta disponible, pero en una proporcion menor que la renta inicial: 0 <cl < 1 (Blanchard,
Amighini & Giavazzi, 2010).

61



62

Abhora, el ahorro incluye el ahorro privado (S) y el ahorro publico (T — G), donde G es
el gasto del gobierno o gasto publico. El ahorro privado (S) es el ahorro de los consumidores:
S =Y, entonces tenemos la ecuacion del ahorro (en funcion de la renta):

S=Y-T-C (4)

Como el ahorro publico es igual a los impuestos menos el gasto publico, y el ahorro
lleva a la inversion, tenemos:

S=1+G-T (5)
Por tanto, al combinar las ecuaciones 4 y 5, tenemos la funcioén de inversion:?
I=S+(T-G) (6)

Esta ultima ecuacion establece que para que haya equilibrio en el mercado de bienes,
la inversion debe ser igual al ahorro (la suma del ahorro privado y publico). Esta condicion
de equilibrio del mercado de bienes se denomina relacion IS. Lo que desean invertir (invest)
las empresas deben ser igual a lo que desean ahorrar (saving) los individuos y el Estado.

Volviendo a la ecuacion del ahorro (en funcion de larenta): S=Y - T— C, reemplazando
en la ecuacion (2), queda:

§=Y-T-c,-c(Y-T) (7)
Como se cumple la condicion de la renta disponible, tenemos que el ahorro es igual a:
S=-c,t(-c)(Y-T7) (8)
En condiciones de equilibrio (ecuacién 6) quedaria de la siguiente manera:
I=-c+(1-¢c)(Y-T)+(T-G) 9)
Reordenando los términos, obtenemos el mismo resultado que antes:

Y=(1/I-¢) (c,+ I+ G—c, T) (10)

2 En la sintesis neoclasica, la inversion no estd determinada por la tasa de interés, tal como Keynes y la
heterodoxia, asi lo determina en la relacion inversamente proporcional entre inversion (I) y tasa de interés (i),
donde a mayor tasa de interés menor inversion, y a menor tasa de interés mayor inversion.



Se debe tener presente la existencia de la paradoja del ahorro (o la paradoja de la
frugalidad) que se presenta cuando la gente intenta ahorrar mas, la produccion disminuye y
el ahorro no varia, tal como la la ecuacion (8) lo define. §=- ¢+ (1- ¢) (Y - 7). Si disminuye
¢, con el objeto de aumentar S, eso conducird a una disminucion de Y de manera que §
permanece constante, dado que: I = § + (T - G). Esto ocurre porque I permanece constante
(asi como T y G). Sin embargo, se sefiala que aumentar el ahorro tiene efectos beneficiosos
a medio y largo plazo.

Desde la vision heterodoxa, la inversion privada se da por dos condiciones.

La primera condicion tiene dos efectos: Un primer efecto, de aceleracion, en el cual el
gasto y la inversidn publica que proviene de mayores ingresos o recaudaciones, se direcciona
a la economia generando un efecto acelerador de la inversion privada (no hay crowding out),
cuando el Estado invierte en infraestructura, esta es llevada a cabo por el sector privado,
porque cuando el Estado gasta a quien demanda es al sector privado. Un segundo efecto, de
multiplicador, en el cual ese mayor gasto e inversion publica generan un efecto multiplicador,
mas produccidon, mas empleo, mayores ingresos en las familias, mas consumo y mas ventas
que generan mas recaudaciones al Estado, quien puede volver a invertir y seguir este circulo
virtuoso de la inversion, sin verse afectado la inversion por mayores recaudaciones. ;Por qué
el incremento del gasto gobierno aumenta el ingreso mas que proporcionalmente? Porque
hace crecer el consumo de las familias y de las empresas, determinando una pendiente
unitaria entre el ingreso o renta con la produccion y el consumo. En esta vision, la renta ya
no depende del ahorro, sino de la inversion.

La segunda condicion, esta determinada por la tasa de interés, en la cual la inversion
privada ocurre cuando la oferta monetaria (M1) y la liquidez total (M2) es mayor que la tasa
de interés:

EMC > i (11)
Ademas, la inversion esta en funcion de tasa de interés:

1= f{i) (12)

Para que se cumpla la ecuacion 11 y 12, el Estado debe afectar la tasa de interés,
reduciendo el spread, incrementando la tasa de interés pasiva (depdsitos) para obtener mayor
liquidez y fondos prestables, reduciendo la tasa de interés activa (créditos) para generar
mayores operaciones de crédito. Como se sefiala en Varela y Montesdeoca (2018, p. 77):

La tasa de interés requiere que sus componentes (inflacion, riesgo y tasa de
interés efectivo real) cambien para que pueda efectivizarse su reduccion. La
inflacion depende del nivel de produccion para que el precio pueda estabilizarse,
por tanto, es una consecucion de la reduccion de la tasa de interés. En el momento
en que la tasa de interés sea menor puede estimular la inversion debido a un
menor costo financiero y con eso habria una compensacion de reduccion en
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la tasa de interés efectiva. El riesgo considera el costo de fondos, costos de
operacion, costo del riesgo crediticio y margen de ganancia; sin embargo, la
forma tradicional de mitigar este riesgo (riesgo moral originado en la seleccion
adversa) de pérdida es contar con una garantia, pudiendo esta ser quirografaria
o real. Un mecanismo adecuado seria promover la existencia y funcionamiento
de un fondo de garantia (publico, fideicomiso, incremento de capitalizacion o
cualquier otra instrumentacion financiera) que permita cubrir estos riesgos en
funcion de la experiencia crediticia del prestatario. Posteriormente, crear un fondo
desde las instituciones financieras mediante incremento de la capitalizacion y
patrimonio técnico. El fondo debe generar impacto y para eso debe insertarse en
al menos el 30% de las operaciones crediticias otorgadas por las cooperativas a
sectores esencialmente informales, a los cuales la banca comercial tradicional
no le interesa llegar. La tasa de interés real depende de la cantidad de dinero
existente en el sistema financiero: a mayor cantidad de dinero existird menor
tasa de interés real; a menor cantidad de dinero existira mayor tasa de interés
real. La generacion de fondos prestables (mayor cantidad de dinero) se logra
mediante el incentivo al ahorro de depodsitos a la vista, para eso el incremento
de la tasa de interés pasiva es fundamental; actualmente es de 0,2% anual, un
total desestimulo al ahorro. Al tener mas fondos prestables y pagar por ello,
necesariamente las operaciones de crédito deben ser mayores para compensar
los costos y las ganancias.

Al confrontar las dos visiones, vemos que los impuestos afectan la inversion en
la economia ortodoxa, y no tienen ninglin impacto desde la economia heterodoxa. Por lo
tanto, nos remitiremos a evidencia empirica (ensayos), para de la misma manera observar
el aplicativo de las dos visiones, que nos permita adoptar uno de ellos para el disefio de
las politicas fiscales progresivas para las empresas, con la finalidad de mejorar los niveles
de recaudacion sin afectar la supervivencia, considerando que el impuesto a la renta (IR)
cobrado a las empresas en el Ecuador no tiene por qué afectar las ventas o el consumo, este
es un impuesto que marca la diferencia entre ingresos y gastos, es decir, es un impuesto
a la ganancia, y no tendria por qué afectar al precio,pues se supone que las empresas en
Ecuador son tomadoras de precios y no fijadoras de precios. Ademas, el IR a las empresas
es proporcional, todas pagan por igual, pudiendo afectar a las de menos ingresos porque su
esfuerzo fiscal puede ser mayor, dado menor instrumentacidon contable al declarar el IR.

La Cepal (2019) analiza la politica de incentivos tributarios en América Latina y el
Caribe indicando que en gran parte de los paises los incentivos corresponden a exenciones
centradas en el comercio exterior como la eliminacién o reduccién a los aranceles a
importaciones, IVA e ICE a exportaciones e importaciones. Estas exenciones estan por sobre
el impuesto a la renta, por lo que recomiendan:

[...] los paises deberian priorizar aquellos instrumentos que suelen ser mas
efectivos, debido a que su disefio los vincula a la magnitud de la inversion
realizada y reducen el costo del capital, como las deducciones, los créditos
tributarios y los esquemas de depreciacion acelerada. No obstante, su



efectividad deberia determinarse caso a caso con las correspondientes
evaluaciones costo beneficio. Ademas, deberia evitarse o limitarse el uso de
los incentivos tributarios que no estan basados en los gastos de inversion de
las empresas, como es el caso de las exenciones temporales de impuestos (tax
holidays), otras exenciones y las tasas reducidas. (Cepal, 2019, p. 5)

Mientras, como lo sefala el Fondo Monetario Internacional (FMI), las politicas
fiscales deben ser de caracter inclusivas y favorables al crecimiento post pandemia.

Los estudios empiricos han establecido una clasificacion de los impuestos
en funcion del crecimiento, donde los impuestos sobre la renta resultaron ser
mas nocivos para el crecimiento a largo plazo que los impuestos que gravan
el consumo o la propiedad. No obstante, en la clasificacion de impuestos
en relacion con la desigualdad, se llegd a resultados opuestos: es decir, los
impuestos sobre la renta tienden a reducir la desigualdad mas que los impuestos
sobre el consumo. Esto sugiere que, en ultima instancia, debe encontrarse un
equilibrio entre el crecimiento y la inclusion al escoger la composicion de los
impuestos. Aun asi, este equilibrio podria flexibilizarse mejorando el disefo de
cada uno de estos impuestos. (FMI, 2020)

En cuanto al estudio de las politicas fiscales, se parte de la definicion de empresa
entendida en un sentido amplio. En ese sentido, el INEC (2021a) sefiala que una empresa
es la unidad organizativa que lleva a cabo actividades econdmicas con autonomia en sus
decisiones (sean de mercado, financiamiento e inversion), de modo que, se incluye tanto a
personas naturales como juridicas. Para entender el contexto empresarial donde seglin varios
autores estd determinada por una expansion globalizante con difusidon tecnoldgica, y por
el éxito de politicas econdmicas implementadas en los paises. Estas politicas econdmicas
exitosas, se fundamentan en estimulos desde el estado para el libre mercado, y la atraccion
de la Inversion Extranjera Directa (IED), que funcionan como mecanismos eficaces para el
crecimiento y el desarrollo. Al respecto, el Banco Interamericano de Desarrollo (BID, 2020,
p. 16) sefiala que:

Una competencia libre efectiva ofrece un entorno competitivo a las empresas
y numerosas ventajas a los consumidores (precios reducidos, mejor calidad,
mayor eleccidn, etc.). En este sentido, la competencia es una de las claves
para integrar mas eficientemente a América Latina y el Caribe (ALC) con los
mercados globales, mejorando el flujo de 1a IED y propiciando el crecimiento
economico y el desarrollo.

(En realidad lo planteado por el BID es eficaz y verdadero? Si asi fuese, América
Latina desde hace mucho tiempo atrds debid desarrollarse, pero la realidad muestra que
alcanzd mayores niveles de desarrollo cuando la intervencion del Estado se aplicod entre
2007 a 2016, y de 2017 a 2019, existiendo en la actualidad grandes retrocesos en desarrollo;
mientras que América Latina sigue siendo la region mas desigual del mundo. Asi también, en
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América Latina sigue el crecimiento econémico atado a la extraccion de recursos naturales,
y a las exportaciones de bienes primarios, y sus economias se mueven conforme los precios
de los commodities y 1a economia mundial, dada la alta dependencia con el mercado externo.
De ahi la importancia de diversificar las exportaciones via cambio estructural, y eso implica
una nueva agenda de desarrollo. Como se menciona en Varela (2021, p. 49):

Frente al fracaso neoliberal, es necesario el disefio de una nueva agenda de
desarrollo, que debe enmarcar-se en el papel del Estado para el cumplimiento de
los objetivos de desarrollo sostenible (ODS). Para ello, se debe de transitar del
Estado burgués al Estado social-promotor del desarrollo, el Estado emprendedor
y de apoyo a un régimen econdmico sustentado en la Economia Social y Solidaria
(ESS).

Como senala Varela et al. (2020, p. 851):

La idea de Estado-protagonista, otorga al Estado la direccién y organizacion
de la economia. La necesidad de este cambio se justificé debido a que la toma
de decisiones desde los intereses particulares del mercado, no aseguran los
intereses generales de la sociedad. En la actualidad se puede hablar de un Estado
promotor, un Estado emprendedor que debe generar las condiciones necesarias
para que desde la sociedad y el mercado se puedan cumplir los derechos de la
sociedad basado en el cumplimiento de los ODS.

A esto se suma, la importancia de que los gobiernos adopten estrategias para reducir
la evasion fiscal, segin Gomez y Moran (2016), si bien en la regiéon de América Latina
existe heterogeneidad en la evasion, se puede concluir que los paises no estan recibiendo
los recursos tributarios que en teoria podrian percibir en la actualidad y que permitirian
aumentar el financiamiento publico. Tal como lo sefiala UNCTAD (2021):

Durante el segundo y tercer trimestre de 2020 se registr6 una caida de la
produccidn sin precedentes; incluso cuando las economias empezaron a recobrar
la normalidad tras el confinamiento y se recuperd la confianza, el rebote estuvo
marcado por una considerable desigualdad entre sectores, grupos de ingresos y
regiones. Ademas, las desigualdades de ingresos y riqueza que surgieron en las
ultimas cuatro décadas se han agravado atin més, si cabe, siendo los propietarios
de activos financieros y digitales los mayores beneficiarios de la recuperacion.
(-7

La inyeccion de liquidez a través de una nueva asignacion de derechos especiales
de giro y el anuncio de un impuesto minimo de sociedades aplicable en todo el
mundo son avances positivos respecto a la praxis mas reciente. (p. 8)

Respecto a la supervivencia empresarial, por un lado, la organizaciéon Libertad y
Desarrollo (2018) menciona que los tributos generan reacciones negativas en las empresas,
por cuanto disminuye la liquidez, la disponibilidad de recursos que afecta el financiamiento



de las firmas, desarrollando incentivos en las empresas por una disminucién de las ganancias

del capital, debido que:
[...] los impuestos modifican los precios relativos de la economia, afectan las
decisiones de todos los agentes de la sociedad, tanto de las personas como de las
empresas, impactando su bienestar. La evidencia empirica internacional muestra
consistentemente que hay efectos negativos entre impuestos y crecimiento
econdmico, incluso corrigiendo por el impacto del mayor gasto de gobierno.
Claramente los impuestos no son neutros. (p. 2)

En la misma linea, Abando (2008) sefiala que los tributos afectan el margen de ganancias
y por tanto la afectacion en la supervivencia, por cuanto una empresa que no obtiene las
ganancias esperadas decide cerrar por el nivel de presion fiscal existente respecto a las
ganancias obtenidas. Monterrey Mayoral y Sanchez Segura (2017) en un estudio sobre
la evidencia en empresas espafiolas que no cotizan en bolsa muestran que motivaciones
tributarias explican una sobreinversion, asi como los pagos fiscales futuros motivan las
decisiones de inversion, afectando la inversion y el sostenimiento de las empresas, sefialando
“La evidencia empirica en la literatura deja constancia inequivoca de la decisiva influencia
de los impuestos sobre las decisiones corporativas” (p. 197). Garcia Quevedo et al. (2013)
muestran que los tributos afectan la productividad empresarial. Tee et al. (2016) determinan
que los tributos en Ghana afectan el crecimiento de las empresas pequefias y medianas por la
pérdida de margen de ganancias por incremento en los costos de produccidn, indicando “la
mayoria de los encuestados perciben el impacto adverso de las politicas fiscales existentes
sobre el crecimiento de las PYMES y sugerencias para reformar las politicas tributarias
en el pais. Los hallazgos ayudarian a las partes interesadas en el disefio de medidas para
adecuar el sistema fiscal a las PYMES de una manera mas eficaz” (p. 119). Belotti et al.
(2016) demuestran que los tributos locales en Italia afectan el desempefio de las empresas,
por cuanto ese cobro impositivo afecta la productividad, la inversion, las ventas y el empleo.

En estudios que muestran la afectacién de los impuestos sobre la inversion privada,
Brito e Iglesias (2017) sefialan “que los impuestos sobre el consumo y sobre la renta tienen
efectos significativos sobre la inversion privada” (p. 3). Gropp y Kostial (2001) manifiestan
que “si la carga tributaria de un pais es elevada con relacion con la de otros paises, la base
imponible podria desplazarse hacia paises con un régimen tributario menos gravoso, lo cual
conllevaria una salida de IED” (p. 11).

Contrario a los estudios que explican que los tributos afectan la inversion, existen
otros como Cera et al. (2019), que muestra en el caso de Polonia los impuestos no causan
impacto en el clima de negocios, sino otros factores los que afectan la supervivencia
empresarial. Aunque se debe ser claro, hay que generar estimulos al desarrollo productivo
que no necesariamente debe venir via politica fiscal, sino como en el caso del Ecuador,
debe venir via politica monetaria y comercial el desarrollo y supervivencia empresarial,
reduciendo la tasa de interés y protegiendo la produccion y el empleo con restriccion de las
importaciones sobre los productos que las MIPYMES estén produciendo, y cuando estas
estén fortalecidas, hayan crecido, poder eliminar salvaguardias y aranceles, més ain en un
pais dolarizado como Ecuador, en el cual la no disponibilidad de politica cambiaria por
adoptar el dolar como moneda de curso, afecta la produccion en momentos que nuestros
paises vecinos llevan a cabo procesos de devaluacion, o el dolar se aprecia.

En esta misma linea contradictoria a la afectacion de los tributos en la supervivencia
empresarial, Crum y Gohmann (2016) en un estudio para un conglomerado de empresas
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en diferentes Estados de los Estados Unidos encuentran que los impuestos estatales no
afectan el nacimiento o quiebra de las empresas en cualquier sector econdomico de analisis.
Otro estudio como el de Cevik y Miryugin (2021) muestran que los impuestos generan un
efecto acelerador en la inversion privada, por cuanto al direccionarse los impuestos a la
inversion publica esta estimula la inversion privada, mostrando una relacion directamente
cuadratica entre la inversion privada y los impuestos. Bustos et al. (2004) usando un panel
para 83 empresas chilenas durante el periodo 1985-1995 demuestran que los tributos de las
corporaciones no impactan en el stock de capital de largo plazo.

Por otro lado, en los estudios de supervivencia empresarial se han encontrado factores
de afectacion como la edad o tamafio de la empresa, que son variables consideradas en el
presente estudio. Asi, Hughes (1994) sefiala que las empresas grandes tienen mayor tiempo
de supervivencia respecto a las mas pequefias. De la misma manera, Okwo et al. (2019)
sefalan:

El tamafio y la edad de la empresa son factores importantes asociados con la

supervivencia de la empresa. Si bien existe una suposicion que las pequefias

empresas crecen mas rapidamente, todavia se podria argumentar que solo

lo hacen porque también salen el mercado més rapidamente que las grandes

empresas.

Jovanovic (1982) sefiala que la evidencia reciente muestra que, dentro de una industria,
las empresas mas pequefias crecen mas rapido y tienen mas probabilidades de fracasar que
las grandes empresas. Las empresas aprenden sobre su eficiencia a medida que operan en la
industria. Los eficientes crecen y sobreviven; el ineficiente declina y fracasa.

Para el caso ecuatoriano, Deza et al. (2020) estiman un tipo impositivo efectivo de
impuesto a la renta a las sociedades por tamafio y sector econdémico asumiendo que los
incentivos tributarios no existieran y poder cuantificar las ganancias recaudatorias para el
estado por incremento de las tasas efectivas a las sociedades por esa eliminacion de incentivos,
encontrando que las grandes empresas absorben la mayor parte de los beneficios en incentivos
tributarios, “una concentracidén mayor en torno a la tasa estatutaria o un nivel menor” (p. 27).
Afectandole al estado en una recaudacion mayor al 1 %, sin existir ninguna relacion entre
los incentivos y la productividad, a pesar de esos mayores beneficios tributarios. También,
Ramirez y Brito-Gaona (2021), encuentran que todas las variables de recaudacién impactan
significativamente en el crecimiento econdémico del Ecuador, por ello, “las politicas fiscales
deben ser tomadas con mucha cautela, debido que podria reactivar a la economia o ralentizar,
o inclusive ocasionar retrocesos en la economia” (p. 6).

Estos ultimos factores que muestran que las empresas mas pequefias fracasan con
respecto a las grandes, nos permite disefiar politicas fiscales progresivas donde las mas
pequetias o de menos ingresos tengan que pagar una tasa impositiva menor en tanto que
las corporaciones, también, los sectores de menor ingreso o mayor esfuerzo fiscal podrian
beneficiarse de este disefio de politicas publicas.

2. Metodologia
2.1. Base de datos

Para la elaboracion de los modelos econométricos se utilizaron las bases de datos de la
Superintendencia de Compaiiias, tal como se muestra en la siguiente tabla.



Tabla 1: Bases de datos utilizadas con informacion entre 2012 y 2021

Total
Tipo ol Variables utilizadas Observaciones
bases

Total de ingresos,
impuesto a la renta

causado, total de activos,
Entre las 48 bases se

total de patrimonio. . . .
P identificaron 6 tipos de

Ademas, para célculo de
Z Altman también se

Estad an el bre de I
Slacos 48 requirio de: total de segun ¢ nombre de 1as

variables, clasificando

Financieros . . , cuentas que se presentan.
pasivo, pasivo corriente, .,
. . Por lo que, se requirid
activo corriente, . .y
L codificar en funcion de los
pérdidas  acumuladas, . .
. 6 tipos de variables.
ganancias acumuladas,
utilidad del ejercicio y
pérdida del ejercicio.
Tamaiio delas empresas, En el afio 2014 se cuenta
Ranking 12 codificada por SCIAS con un limitado numero de
para compailias activas.  observaciones.
) Margen bruto, ratio de
Indicadores I, .
. 11 liquidez y ratio Nosecuenta con base2021
financieros .
cobertura de intereses.
Solo se cuenta con base de
datos 2022. No se cuenta
. con la informacion de
Antigiiedad de las .
) ) -, todos los expedientes.
Directorio 1 compafiias 'y estado

legal Existen compafiias cuya
egal. ., )
g situacion no es activa, pero
no se identifica el afo de

ultimo balance.

Fuente: Superintendencia de Compaiias.
Elaborado por: Los autores

2.2. Procesamiento de base de datos

Para el tratamiento de los datos se realizo actividades de identificacién de fuentes
oficiales, descarga de bases, revision de nota técnica y metodologias, revision de codigos
tabulados ademas de un proceso de depuracion de las bases con el software estadistico
STATA. Posteriormente se unieron todas las bases de datos, considerando que cada compaiiia
tiene un cédigo unico identificador denominado “expediente”, cuando se constituyen.
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Se excluyeron del anélisis en total a 105 observaciones de compafiias que no tienen
ingresos registrados, no tienen tamafio, o no poseen identificador del sector de actividad
(CIIU), en el periodo 2010-2021. De manera similar, se excluyeron del anélisis a 153
observaciones de compaiiias que tuvieron un impuesto a larenta causado superior alos ingresos
totales reportados. Finalmente, se excluyeron del analisis 172 observaciones de compaifiias
que pertenecen a los sectores: O-Administracion Publica y Defensa; T-Actividades de los
Hogares como Empleadores; U-Actividades de Organizaciones y Organos Extraterritoriales.

2.3. Modelo Z-Altman 2

El modelo de Z-Altman fue desarrollado para predecir el riesgo de quiebre de las
compaiiias a partir de un analisis multivariante, segun Altman (2013) los coeficientes del
puntaje Z se calcularon al relacionar el estado de quiebra de las compafiias con sus ratios
financieros. El modelo de tipo 2 resulta de una modificacion al puntaje Z original que solo
considera el sector manufacturero. En este sentido, para Altman (2013) al eliminar la rotacion
de activos y preponderar las demads ratios se logra generalizar el indicador para incluir al
sector no manufacturero. Bajo estas consideraciones se calculd el modelo Z-Altman de tipo
2, definido de la siguiente manera:

Z, = 6.65X; + 3.26X, + 6.72X5 + 1.05X,

Donde,

Z2: Indicador Z Altman de tipo 2
X1: Ratio de liquidez, (Activo corriente — Pasivo corriente) / Activo total

X2: Ratio de utilidades o pérdidas acumuladas, (Utilidades o pérdidas acumuladas) / Activo
total

X3: Ratio de utilidades o pérdidas del ejercicio, (Utilidades o pérdidas antes de intereses e
impuestos) / Activo total

X4: Ratio de estructura financiera, (Patrimonio) / Pasivo total

2.4. Modelos econométricos

Para el céalculo de los estimadores se considera la conceptualizacion propuesta por
Ron P. Smith y Ana-Maria Fuertes (2016) para modelos estaticos con un alto nimero de
observaciones (N) y unidades de tiempo (T). Para lo cual, se emplea el software estadistico
Stata con los comandos y recomendaciones descritos por Cameron y Trivedi (2009). Asi
también, la fundamentacion tedrica, con énfasis en las propiedades asintdticas de los

3 La explicacion de variable dependiente se afade en el modelo.



estimadores, basado en los siguientes autores: Baltagi (2005), Hoechle (2007), Kennedy
(2008) & Pesaran (2015).

A manera de caracteristicas generales, los paneles analizados son balanceados, esto
implica que para cada unidad individual observada se cuenta con datos completos en todo el
periodo de estudio. En modelos estaticos Smith and Fuertes (2016, p. 8) proponen que, con
un T pequeno los datos se pueden tratar como una seccion cruzada y cuando N es pequena
como una serie de tiempo, en el caso de que N y T sean largos se debe elegir.

Los regresores de los modelos pueden tener variacion within que se da para una misma
unidad observada en varios periodos de tiempo o between, cuando se da entre las unidades
observadas en un tiempo. Al unir ambas variaciones se obtiene la variacion overall.

Dada la especificacion general de un modelo agrupado (pooled), se establece que
el error del modelo (u) es la suma de un componente invariante en el tiempo (o) mas un
componente de error idiosincratico (¥). Dependiendo de las caracteristicas del componente
invariante en el tiempo, se define los modelos de efectos fijos y efectos aleatorios. El modelo
de efectos fijos, asume que el componente invariante en el tiempo pero que varia entre las
unidades observadas existe y no es aleatorio. Al formar parte del error se acepta que se
correlacione con los regresores a pesar que se genere endogeneidad en el célculo de los
estimadores se corrige este problema siempre y cuando los regresores no se correlacionen
con el término idiosincratico. Por su parte, el modelo de efectos aleatorios, asume que el
componente invariante en el tiempo es puramente aleatorio, y por lo tanto no se correlaciona
con los regresores.

Para la obtencion de los Mejores Estimadores Lineales Insesgados (MELI) el modelo
debe cumplir que sus errores sean independientes entre si y tengan una distribucion normal.
Cuando los errores de diferentes unidades se correlacionan entre si en el mismo periodo de
tiempo, se trata de una correlacion contemporanea o espacial. En tanto que si los errores
dentro de cada unidad se correlacionan temporalmente se trata de una correlacion serial o
autocorrelacion, la cual puede estar especificada en un modelo autorregresivo de primer
grado (AR(1)). De manera colateral, es necesario corregir problemas de heterocedasticidad
para lo cual se sigue las observaciones de Daniel Hoechle (2007), entre las cuales se aplica
una regression with Driscoll-Kraay de errores estandar y regresiones basadas en modelos
lineales usando minimos cuadrados generalizados factibles (en inglés, generalized least
squares (GLYS)).

En el estudio de los efectos de los estimadores en datos de panel se tiene el “Estimador
Between (que se basa en el componente de seccion cruzada de los datos) tiende a dar
estimaciones de largo plazo mientras que el estimador Within (que se basa en el competente
de series de tiempo de los datos) tiende a dar estimaciones de corto plazo” (Baltagi, 2005, p.
200). Tal como lo menciona Kennedy (2008, p. 287), si solo se cuenta con observaciones en
seccion cruzada la regresion en OLS produce estimadores de largo plazo, y si solo se tuviese
una unidad observada en varios periodos de tiempo, la regresion estimaria efectos de corto
plazo. Como la regresion de efectos fijos se basa en el componente de tiempo los estimadores
son de corto plazo, mientras que la regresion con efectos aleatorios genera estimadores que
resultan una mezcla entre corto y largo plazo.

Cabe mencionar que, se utilizd el paquete estadistico STATA para estimar las diferentes
especificaciones de cada modelo: Modelo agrupado (MCO), modelo autorregresivo de primer
orden (AR(1)), Modelo de efectos aleatorios (RE), Modelo de Efectos Fijos (FE), Modelo
agrupado con errores estandar de Driscoll-Kraay (DK).
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2.5 Modelos aplicados

Luegoderealizarladepuracion de las bases de datos se contd con 786.338 observaciones
entre 2012 y 2021 (ver Gréfico 1). Cabe indicar que, no se debe analizar las variaciones en
esta data como entrada y salida de empresas, dado que, inicamente corresponde a un universo
de aquellas que permanecieron activas en cada afio y que pasaron los filtros previamente
descritos.

Grafico 1: Total de compaiiias analizadas en el periodo 2012-2021

Q1449 84232 85.857 89600 g 513
76,188 78743

63.829 72.808
: I I I

2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021

Fuente: Superintendencia de Compafiias.
Elaborado por: Los autores

Del total de compaiiias analizadas en el periodo 2012-2021, cerca de lamitad se dedican
a actividades de comercio, transporte y actividades profesionales, cientificas y técnicas
(ver Grafico 3). La gran mayoria (62%) de las compafiias analizadas son microempresas* y
pequeias empresas (25%), seguidas de medianas (9%) y grandes (4%).

4 Segun la SCIAS, con base al Cdodigo Organico de la Produccion, Comercio e Inversiones se establece
las siguientes categorias: 1. Microempresa, entre 1 a 9 trabajadores o ingresos menores a USD100.000; 2.
Pequefia empresa, entre 10 a 49 trabajadores o ingresos entre USD 100.001 y USD1.000.000; 3. Mediana
empresa, entre 50 a 199 trabajadores o ingresos entreUSD 1.000.001 y USD 5.000.000; 4. Empresa grande,
mas de 200 trabajadores o ingresos superiores a USD 5.000.000 .
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Grafico 2: Actividad econémica de las compaiiias analizadas, acumulado 2012-2021 (%)

G - Comercio al por mayor y por menor; Reparacion de
vehiculos automotores y motocicletas

23%

13%

H - Transporte y almacenamiento

M - Actividades profesionales , cientificas y técnicas 12%

L - Actividades Inmobiliarias 9%

F - Construccion 9%

C - Industrias Manufactureras 7%

A - Agricultura, silvicultura, ganaderia y pesca 7%

N - Actividades administrativas y de servicios de apoyo 7%

Otros

14%

Fuente: Superintendencia de Compaiias.
Elaborado por: Los autores

Es preciso indicar que, cerca de 6 de cada 10 empresas tienen una antigiiedad menor
a 10 afios.” La mayoria (52%) de las compaiiias se encuentra en una zona saludable sin
riesgo de quiebre,’ asi como en zona enferma (35%). Esto resulta congruente con la base
de datos trabajada, donde el 90% de las compafiias se encuentra en una condicion de
“activa”, mientras que el 10% restante en alguno de los afios de analisis pasé a liquidacion,
cancelacién o inactividad. Ademas, cerca de 4 de cada 10 compaiiias liquidadas, canceladas
o0 inactivas tienen una antigiiedad menor a 5 afios.

Se evidencia una relacion entre la antigiiedad de las compaiiias y la probabilidad
de quebrar medida por el modelo de Z Altman, en todo el periodo de estudio. En ese
sentido, en los grupos de antigiiedad con menos afios existe una mayor prevalencia de
compaiias categorizadas en zona enferma, mientras que, en los grupos de antigiiedad con
una mayor cantidad de afios existe una mayor prevalencia de companias categorizadas en
zona saludable (ver Gréafico 3).

5 Para calcular la antigiiedad de cada compafiia, se consider? el afio de constitucion de la compaiiia.

6 Se considera una situacion saludable cuando el indicador Z, es mayor o igual a 2.60. Es zona gris cuando
se encuentra entre 1.10 y 2.60. Mientras que, es zona enferma cuando Z,es menor a 1.10. En la zona enferma,
segun el modelo, existe un 95 % de probabilidades de quebrar en un tiempo menor a 1 afio.



Grafico 3: Antigiiedad de las compaiiias y prevalencia segin categoria Z Altman tipo
2, acumulado 2012-2021

Entre 21 y 50 afios 27% 59%
Entre 11 y 20 afios 30% 55%

Entre 3 y 10 aflos 37% 50%

Menor a 3 afios 44%, 44%,

®mZona enferma = Zona gris Zona Saludable

Fuente: Superintendencia de Compaiiias.
Elaborado por: Los autores

Referente al impuesto a la renta generado segtn el tamafio de las compatiias, es preciso
indicar que, el esfuerzo’ que tienen las microempresas que reportaron ingresos mayores a 0,
es mayor en comparacion al resto de compaiiias clasificadas seglin su tamafio; siendo mayor
en 1,4 veces en comparacion a las compaiiias grandes y 1,6 veces mayor que las pequefias
o medianas. No obstante, tan solo el 30% de las microempresas (con ingresos mayores ¢
iguales a cero®) en sus declaraciones del impuesto a la renta reportan un valor de impuesto
a la renta causado mayor a 0; a diferencia de las empresas grandes, donde el 86% reporto
un valor mayor a 0 en el periodo de estudio. En ese sentido, las grandes empresas aportaron
con cerca del 83% del total del impuesto a la renta en el periodo de estudio, las medianas
empresas con el 11%, pequenas con 5% y microempresas con 1%.

7 Se define al esfuerzo como la division entre el impuesto a la renta causado y el total de ingresos reportado.
8 El esfuerzo si incluye a las empresas que presentaron un valor de impuesto causado igual a 0. No obstante,
se excluye a aquellas cuyos ingresos fueron de 0 esto debido a la féormula de calculo. Se afiade explicacion
como nota al grafico.



Grafico 4: Esfuerzo impositivo y prevalencia de recaudacion mayor a 0 segiin tamaiio
de la compaiiia, acumulado 2012-2021

Esfuerzo impositivo promedio* Companias que declaran IR
(%) mayor a 0 (%)

Microempresa _ 2,04% Microempresa

30%

Pequefia 74%

Mediana - 1,28% Mediana
Grande - 1,45% Grande

Elaborado por: Los autores
Nota: *El esfuerzo promedio presentado abarca a las compaiiias que reportaron ingresos mayores a cero,
este indicador abarca al 99,6 % de compaiiias grandes, 99,3 % de compaiiias grandes, 97,4 % de compariias
pequeiias y 51,7 % de microempresas, por la forma de cdlculo puede existir problemas de sobrestimacion

1,29% Pequefa

83%

86%

para este ultimo grupo. Fuente: Superintendencia de Compariias.

Para analizar las perspectivas tedricas con los resultados empiricos en el caso
ecuatoriano se realizaron dos modelos que abarcan los determinantes del impuesto a la
renta causado [I] y los determinantes del riesgo de quiebre de las empresas (Z Altman) [II].
El primer modelo permite comprender qué caracteristicas de las compaiias influyen en el
impuesto causado, mientras que el segundo modelo permite analizar cudles son los factores
que aumentan o disminuyen el riesgo de las empresas y si en estos factores es importante el
impuesto a la renta causado. Con la finalidad de contar con una data que cumpla los criterios
de panel balanceado se agregd la informacion a nivel de CIIU a dos digitos y por tamafio
de compania. Es decir, cada unidad observada comprende, por ejemplo, las compafias de
tamafio grande que conforman el grupo AO1.

Modelo Impuesto a la Renta Causado

L'ﬂ.IRIj = +_81L'RYU + }ggESfrj +ﬂ3L'ﬂACtU + ﬂ4Lin} + ,GSLTIMBIJ + ,GGLTIDEC;[-F +
Hij [1]

1= Sectores por tamafio: 1, ..., 314
1= Afo: 2012, 2013, ..., 2021
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LniR _ Logaritmo natural del Impuesto a la Renta causado (promedio del
sector y tamano).

Lny_ Logaritmo natural del Total de Ingresos (promedio del sector y
tamano).

Esf_ Porcentaje del Esfuerzo Impositivo (promedio del sector y tamafio).

LnAct_ Logaritmo natural del Total de Activos (promedio del sector y
tamano).

Lig— Ratio de Liquidez, definido como la division entre activos corrientes

y pasivos corrientes (mediana del sector y tamafio).

LnMB_ Logaritmo natural del Margen Bruto, definido como la resta entre
ventas con los costos de ventas cuyo resultado se divide para las
ventas (mediana del sector y tamao).

LnDec— Logaritmo natural de la prevalencia de compaiiias que declaran
mayor a cero (porcentaje del sector y tamafio).

Subseccion: Validacion del modelo

Bajo estas consideraciones, los resultados obtenidos se muestran en la Tabla 2. Previo
al analisis de resultados se comenta la validacion del modelo (para mayor detalle ver Anexos
1 y 2). En el test de Ramsey, se rechaza hip6tesis nula de que el modelo no presenta variables
omitidas, a pesar del alto nivel de R%. El resultado del test de Wald indica que, no se cumple
Sigma (1)"2 = Sigma”2 para todo i, por tanto, se aplica errores robustos para la inferencia. Se
acepta la hipotesis nula de que no existe autocorrelacion de primer orden, con una significancia
del 5%, por medio del Test de Wooldridge. A partir del test de Breusch y Pagan se acepta la
existencia de un componente no observable, por lo que, prevalecen los modelos EA o EF por
sobre MCO. Finalmente, a partir del test de Hausman, se evidencia diferencias sistematicas
en los coeficientes, por tanto, prevalece EF por sobre EA. Cabe indicar que, la inflacion de la
varianza es menor a 10 en todas las variables, y no existen problemas de no estacionariedad
en las series. Bajo todos los test realizados, los estimadores que deben ser considerados son
aquellos del modelo de efectos fijos EF o DK para correccion de correlacion contemporanea.

Subseccion: Resultados

El modelo presenta un mejor ajuste entre las diferentes unidades observadas (grupo de
compafiias por sector ciiu2 y tamafio) sin considerar el tiempo. Un mayor nivel de ingresos y
de activos se traduce en un mayor impuesto a la renta causado. A la postre, si las compaiiias
del sector presentan un mayor esfuerzo en el impuesto, asi como, existe un mayor porcentaje
de compaiiias que declaran mayor a 0, se corresponde con un mayor nivel de impuesto a la
renta causado. Por el contrario, el grupo de compaiiias con un mayor indicador de liquidez
tienden a generar un menor impuesto a la renta causado. Asi como, el grupo de compaiiias
que tienen un mayor margen bruto, tienden a generar un menor impuesto a la renta causado.



Tabla 2: Resultados modelos econométricos Impuesto a la Renta Causado, compaiiias
agrupadas por sector y tamaio, 2012 y 2021

Variable MCO AR1 EA EF DK
LnY: Logarit tural Total
M Logaritmo natural TOL ) g 0.283* 0.339% 0.170 0.447%%
Ingresos
Esf: Porcentaje del Esfuerzo ) y5pun ) ggqwms (3 1wnx 0.325%%%  (.350%*
Impositivo
LnAct: Logarit tural Total
AL Logartmo natural 101l g yoouex g sgowex 0 528%x 0.220%%%  0.470%*
de Activos
Liq: Ratio de Liquidez 0.023%FF 0. 025%FF  L0.023%k%  0.025%k% 0 (23%**
LnMB: Logaritmo natural del ) 17 -0.081 20.134%x -0.108* -0.047
Margen Bruto
LnDec: Logaritmo natural Total
compaiiias con declaracion 1.346%** 1.564%** 1.459%%* 1.342%%* 1.346%**
mayor a 0.
Constante del modelo 9.497H 4% 9 G24¥FE 9 DO4kNN D.350% 9 497w
2 0.949 0.554 0.949
2 o 0.948 0.920
2 b 0.981 0.964
2w 0.517 0.554

*p-value <0.15, ** p-value <0.05, *** p-value <0.01
Fuente: Superintendencia de Compaiiias
Elaborado por: Los autores

Modelo Riesgo de Quiebre de Compaiiias, Z Altman 2

LHZU =a + ﬁanIRU +ﬁ2AﬂtU + ﬁgAﬂtzU +ﬁ4LnPatU +,85quu +,86Ln.fntu' +

1]
B7LnCompy; + uy;
Donde:
1= 1, ..., 314 (sectores por tamafio)
j= 2012, 2013, ..., 2021
LnZ _ Logaritmo Puntaje Z Altman 2. (Mediana del sector y tamafio)
LnIR _ Logaritmo natural del Impuesto a la Renta causado. (Promedio del
sector y tamafio)
Ant_ Afios de antigiiedad de las compaiiias. (Promedio del sector y tamafio)
Ant2_ Anos de antigliedad al cuadrado de las compafiias. (Promedio del
sector y tamafo)
LnPat_ Logaritmo natural del Total de Patrimonio. (Promedio del sector y
tamafio)
Lig— Ratio de Liquidez, definido como la division entre activos corrientes

y pasivos corrientes. (Mediana del sector y tamafo)
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Lnint_ Logaritmo natural del Ratio Cobertura de Intereses, definido como la
division entre Utilidad Operacional y Gastos Financieros. (Mediana
del sector y tamafo)

LnComp = Logaritmo natural del tot'al de compaiiias en el sector segiin tamafio,
equivalente a competencia en el mercado.

3. Resultados
Subseccion: Validacion del modelo

Para este modelo segun el test de Ramsey también se rechaza la hipdtesis nula de
que no se presentan variables omitidas (para mayor detalle ver Anexo 1 y 2). De manera
similar al anterior modelo, el test de Wald indica que, no se cumple Sigma (1)"2 = Sigma”"2
para todo 1, por tanto, se aplica errores robustos para la inferencia. En este caso es posible
que exista autocorrelacion de primer orden, ya que solo se puede aceptar la hipdtesis con un
nivel de confianza del 99,9 %, por medio del Test de Wooldridge. El test de Breusch y Pagan
indica que prevalecen los modelos EA o EF por sobre MCO. Finalmente, a partir del test de
Hausman, al igual que en el modelo anterior también prevalece el modelo EF. Cabe indicar
que, la inflacion de la varianza es menor a 10 en todas las variables excepto en la antigiiedad
debido a que guarda relacion con la antigiiedad al cuadrado, y no existen problemas de no
estacionariedad en las series. Bajo todos los test realizados, los estimadores que deben ser
considerados son aquellos del modelo AR1 para correccion de la autocorrelacion o DK para
correccion de correlacion contemporanea.

Subseccion: Resultados

De manera similar al anterior modelo, este presenta un mejor ajuste entre las diferentes
unidades observadas (grupo de compafiias por sector ciiu2 y tamafo) sin considerar el
tiempo. En contraposicion con la teoria neocldsica, un mayor impuesto a la renta causado
no implica un peor desempeio en el riesgo de quiebre, dado que su coeficiente es positivo.
La antigiiedad de las compaiiias tiene un comportamiento cuadratico, esto debido al signo
del coeficiente de la antigliedad al cuadrado, es decir, las compaifiias tienen menor riesgo
de quiebre a medida que adquieren experiencia, pero esto no tiende al infinito, sino que en
un punto la experiencia no es suficiente para permanecer en el mercado. Finalmente, los
indicadores financieros analizados y el patrimonio de las compatfiias aportan positivamente
al puntaje Z Altman.



Tabla 3: Resultados modelo econométrico Z Altman, compaiiias agrupadas por sector

y tamaio, 2012 y 2021
Variable MCO ARI EA EF DK
?“'R;S%Oif;g;?atc‘:a;a‘éd 0.026%*  0.036***  0.034%* 0.049%  0.026%**
mpu (0] a 10 (0]
At Antigiedad do 1
" sz;;ﬁ;s ¢ s 0.002 0.002 0.008 0.020%** 0.002
Ant2: Antigiiedad al cuadrado d
" lflceompaﬁilla % 0.0002¢ 200002  -0.0003* 0.0004%  -0.0002%*
L"P;Et;(’f:n;::ﬁzﬁfl el g oaserx  0022%  0.021% 0.019%%  0.025%**
Liq: Ratio de Liquidez 1.230%%  1.004%%%  ].019%** 0.794%%% ] .230%%*
LnInt: Logaritmo natural del ) souun gqpess 3645+ 0.012 0.059%%*
Ratio de Cobertura de Intereses
ang";plzgogmm‘f,natural 0.027%%%  0.025%%  0.020%* 0.125%%  0.027%%*
otal de companias
Constante del modelo -0.310%%** -0.249* -0.287%* -0.905%** -0.310%**
) 0.395 0.164 0.395
2 o 0.390 0.281
b 0.681 0.39
o w 0.156 0.164

*n-value<0.15, ** p-value <0.05, *** p-value <0.01
Fuente: Superintendencia de Comparias.
Elaborado por: Los autores

Propuesta de politica fiscal para asegurar la supervivencia de las MIPYMES

Al considerar los siguientes resultados de la investigacion luego de analizar la

informacion de los balances financieros y demas bases de datos de la Superintendencia de
Companias, se propone lo siguiente:

I.

Segun el andlisis descriptivo, la gran mayoria de compafiias son microempresas, existe
un bajo porcentaje de microempresas que declaran un impuesto causado mayor a cero,
y de aquellas microempresas cuyos ingresos son mayores a cero el esfuerzo impositivo
promedio es altamente mayor en comparacion a las pequenas, medianas y grandes
empresas.

Segun el puntaje de Z Altman de tipo 2, la mayoria de las compaiiias se encuentra en un
estado saludable, y esta situacion mejora seglin la antigiiedad, mientras que las compatfiias
con menor antigiiedad tienen una mayor prevalencia de encontrarse en zona enferma.
Basado en los resultados del primer modelo econométrico el total de recaudacion se
incrementarian principalmente aumentando en nimero de compaiiias que declaran un
impuesto causado mayor a cero, ademas, la liquidez de las companias no tiene un alto
efecto negativo en el total de recaudacion.

En funcion de los resultados del segundo modelo, los determinantes del puntaje de Z
Altman de tipo 2 indican que el impuesto a la renta causado no afecta negativamente a la
supervivencia de las compaiiias, y de hecho su impacto positivo es mayor que otros de
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los regresores, es decir, las compatfiias que generan mas impuesto a la renta suelen tener
menos probabilidades de quiebre a corto plazo.

Bajo las consideraciones previamente descritas, para el caso ecuatoriano se recomienda
realizar una reforma en los impuestos que sea de tipo progresiva. De este modo, se incentivaria
a que las microempresas declaren un impuesto a la renta mayor a 0 al finalizar el afio contable
(notar que la prevalencia es muy baja); asi como, se buscaria obtener mayores impuestos de
las empresas medianas y grandes, sin afectar su estabilidad (en términos de supervivencia y
liquidez) en el mercado.

Considerando las prevalencias seguin los ingresos totales que se pueden visualizar en
la Tabla 5, se propone la siguiente tabla para el cobro del impuesto a la renta a las compaiiias.
Esta tabla fue elaborada aplicando tasas mas bajas a aquellas cuyos ingresos son menores y
tasas mas altas a aquellas con ingresos mas altos; a la vez, que se busca contar con un mayor
nimero de compaiiias con tasas mas bajas dentro de cada grupo, por ejemplo, dentro de las
medianas empresas se establece un menor porcentaje para el 67,6% de estas; y finalmente,
tomando en cuenta el marco impositivo de la actualidad, donde todas las compaifiias
pagan un impuesto a la renta con una tasa del 25%, la tabla propuesta beneficia a todas las
microempresas y la gran mayoria de pequefias empresas, y en términos porcentuales esta tasa
solo implica un aumento del 10% siendo la tasa maxima de 35% para aquellas compaiiias
con ingresos mayores a USD 15 millones.

Tabla 4: Propuesta tabla de cobro de impuesto a la renta a compaiiias en el Ecuador

Tasa Grandes Medianas Pequeiias Microempresas
10% 0a10.000
15% 10.000,01a
50.000
20% 50.000,01a
100.000
22,5% 100.000,01 a1
500.000
25% 500.001a1,00
mm
27,5% la2,5mm
30% 2,5a5 mm
32,5% 5al15mm
35% +15 mm

Fuente: Superintendencia de Compaiiias.
Elaborado por: Los autores

En la siguiente Tabla se indica el porcentaje de compaiias que existieron en el afio
2021, para cada rango de ingresos segun el tamafio. Se esperaria que las prevalencias sean
similares para el afio 2022.



Tabla S: Prevalencia de empresas en cada tasa propuesta al afio 2021

Tasa Grandes Medianas Pequeiias Microempresas
10% 69.57%

15% 19.58%

20% 10.86%

22.5% 74.05%

25% 25.95%

27,5% 67.61%

30% 32.39%

32,5% 61.66%

35% 38.34%

Fuente: Superintendencia de Compaiiias.
Elaborado por: Los autores

A partir de la Tabla propuesta, con la informacion del afio 2021, se esperaria que la
recaudacion del impuesto a larenta se incremente en aproximadamente el 34%, porcentaje que
fue calculado al aplicar las tasas propuestas en el universo de compaiiias analizadas de 2021
bajo los supuestos de que las entradas y salidas de compaiiias son iguales a cero, se mantiene
el porcentaje de companias que declaran un impuesto a la renta causado mayor a cero, no se
toman en cuenta los efectos inflacionarios, la actividad econdmica de las compafiias no varia
en el siguiente afio, los niveles de ingresos totales y utilidad gravable son similares a 2021.
Teniendo un mayor peso en las compaiiias grandes, seguido de las companias de tamafio
mediano. Mientras que, se reduce la recaudacion y la carga en empresas pequefias y micro.
Cabe destacar que, para las microempresas se esperaria que la recaudacion aumente por
medio de una mayor prevalencia de compatfiias que declaren un impuesto a la renta mayor a
cero.

4. Conclusiones

En la literatura se encuentra que los impuestos afectan la inversion en la ortodoxia, y no
tienen ningin impacto desde la heterodoxia. En la evidencia desde la ortodoxia se sefiala que
los tributos generan reacciones negativas en las empresas, por cuanto disminuye la liquidez,
la disponibilidad de recursos que afecta el financiamiento de las firmas, desarrollando
incentivos en las empresas por una disminucion de las ganancias del capital, impuestos sobre
el consumo y sobre la renta tienen efectos significativos sobre la inversion privada. En tanto
que en la heterodoxia se encuentra que los impuestos estatales no afectan el nacimiento o
quiebra de las empresas en cualquier sector econdmico, y los impuestos estatales no afectan
el nacimiento o quiebra de las empresas en cualquier sector econdémico.

Los resultados muestran que cerca de 6 de cada 10 empresas tienen una antigiiedad
menor a 10 afios, y la mayoria de las empresas se encuentra en una zona saludable sin
riesgo de quiebre. Respecto al esfuerzo fiscal realizado, en las microempresas es mayor en
comparacion al resto de compaifiias clasificadas segiin su tamafo; siendo mayor en 1,4 veces
en comparacion a las compaiiias grandes y 1,6 veces mayor que las pequenas o medianas.
Un mayor nivel de ingresos y de activos se traduce en un mayor impuesto a la renta causado.
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También, el grupo de compaifiias con un mayor indicador de liquidez tienden a generar un
menor impuesto a la renta causado. Asi como, el grupo de compaiiias que tienen un mayor
margen bruto, tienden a generar un menor impuesto a la renta causado.

En contraposicidon con la teoria neocldsica, un mayor impuesto a la renta causado
no implica un peor desempefio en el riesgo de quiebre, dado que su coeficiente es positivo.
La antigiiedad de las companias tiene un comportamiento cuadratico, esto debido al signo
del coeficiente de la antigliedad al cuadrado, es decir, las compaiiias tienen menor riesgo
de quiebre a medida que adquieren experiencia, pero esto no tiende al infinito, sino que en
un punto la experiencia no es suficiente para permanecer en el mercado. Finalmente, los
indicadores financieros analizados y el patrimonio de las compatfiias aportan positivamente
al puntaje Z Altman.

A partir de la Tabla propuesta, con la informacion del afio 2021, se esperaria que
el impuesto a la renta se incremente significativamente. Teniendo un mayor peso en las
compaifiias grandes, seguido de las companias de tamafio mediano. A la vez que se reduce
la recaudacion y la carga en empresas pequenias y micro. Cabe destacar que, para las
microempresas se esperaria que la recaudacion aumente por medio de una mayor prevalencia
de compaiias que declaren un impuesto a la renta mayor a cero.

5. Recomendaciones

Para el caso ecuatoriano se recomienda realizar una reforma en los impuestos que
sea de tipo progresiva. De este modo, se incentivaria a que las microempresas declaren un
impuesto a la renta mayor a 0 al finalizar el afio contable (notar que la prevalencia es muy
baja); asi como, se buscaria obtener mayores impuestos de las empresas grandes, sin afectar
su estabilidad (en términos de supervivencia y liquidez) en el mercado. Adicionalmente,
en futuras investigaciones se recomienda analizar incentivos tributarios considerando la
antigiiedad de las empresas, y de este modo, mejorar la supervivencia de aquellas que tienen
pocos afos en el mercado.



6.  Bibliografia

Altman, E. I. (2013). Predicting financial distress of companies: revisiting the Z-score and
ZETA® models. En Handbook of research methods and applications in empirical
finance. Edward Elgar Publishing.

Abando, Jon Charterina. (2008). Factores criticos de la supervivencia entre las PYMES
tecnologicas espafiolas. Estableciendo puentes en una economia global, pp. 1-198.

Baltagi, B. (2005). Econometric Analysis of Panel Data (Third ed.). West Sussex: John Wiley
& Sons.

Banco Central del Ecuador (2022). Informacion Estadistica Mensual. Obtenido de https://
contenido.bce.fin.ec/homel/estadisticas/bolmensual/IEMensual.html.

Belotti, Federico; & Edoardo Di Porto, Santoni (2016). The effect of local taxes on firm
performance: Evidence from geo-referenced data. Working paper CEPI, No. 2016-03,
February.

Blanchard, Amighini & Giavazzi, (2010). Macroeconomics: A European Perspective. 1st
Edition, © Pearson Education Limited.

Brito, Luis Felipe; & Emma Iglesias (2018). Inversion privada, gasto publico e impuestos en
la Union Europea. Revista de Métodos Cuantitativos para la Economia y la Empresa,
vol. 26, pp. 3-24.

Bustos, Alvaro, Eduardo Engel, & Alexander Galetovic. (2004). Could Higher Taxes
Increase the Long-Run Demand for Capital? Theory and Evidence for Chile. Journal
of Development Economics 73(2): 675-97.

Cameron, C., & Trivedi, P. (2009). Microeconometrics Using Stata. Texas: Stata Press
Publication.

Centro Interamericano de Administraciones Tributarias. (2018). Panorama de los Gastos
Tributarios en América Latina: Principales estadisticas de la Base de Datos del CIAT.
Documentos de Trabajo: Fernando Peldez Longinotti, octubre 2018. Obtenido de
https://www.ciat.org/Biblioteca/DocumentosdeTrabajo/2018/DT_05 2018 pelaez.
pdf.

Cepal. (2021). Panorama Fiscal de América Latina y el Caribe 2021: Los desafios de la
politica fiscal en la recuperacion transformadora pos-COVID-19. Obtenido de https://
repositorio.cepal.org/bitstream/handle/11362/46808/1/S2100170 es.pdf.

Cera, Gentjan; Pavla. Breckova; Edmond Cera; & Zoltan Rozsa (2019). The effects of
business enabling policies, tax treatment, corruption and political connections on

business climate. Acta Polytechnica Hungarica, 16(4), pp. 113-132. https://doi.
org/10.12700/aph.16.4.2019.4.6.

Cevik, Serhan; & Fedor Miryugin. (2021). Death and taxes: Does taxation matter for firm
survival? Economics and politics. https://doi.org/10.1111/ecpo.12188.

Conferencia de las Naciones Unidas sobre Comercio y Desarrollo. (UNCTAD, 2022).
Informe sobre el comercio y el desarrollo 2021. De la recuperacion a la resiliencia: La
dimension del desarrollo. http://creativecommons.org/licenses/by/3.0/igo/.

Crum, Michael; & Stephan Gohmann. (2016). The impact of taxes and regulations on firm

83



84

births and deaths in state border countries. Journal of Entrepreneurship and Public
Policy 5(1):25-37. https://doi.org/10.1108/JEPP-06-2014-0025.

Deza, Maria Ceciclia; Padl Carrillo Maldonado; &Marta Ruiz Arranz. (2020). Imposicion
Efectiva a las Empresas en Ecuador. X-pedientes Econdémicos, vol 4 (9), agosto, pp.
6-30.

ESPOL. (2020). Global Entrepreneurship Monitor Ecuador 2019-2020. Guayaquil: ESPAE.

Fondo Monetario Internacional. (FMI, 2022). Replantear la politica fiscal: Las finanzas
publicas y la equidad en un mundo cambiado. Finanzas & Desarrollo. Una publicacion
trimestral del Fondo Monetario Internacional. Marzo de 2022 | vol. 59 | No. 1

Garcia Quevedo et al. (2013). What types of firm acquire knowledge intensive services and
from which suppliers? Technology Analysis and Strategic Management, 25(4). https://
doi.org/10.1080/09537325.2013.774348.

Gomez Sabaini, J. C., & Moran, D. (2016). Evasion tributaria en América Latina: Nuevos y
antiguos desafios en la cuantificacion del fendmeno en los paises de la region.
Gropp, Reint; & Kristina Kostial. (2001). La IED y los impuestos a las sociedades
(Armonizacidon o competencia tributaria? FMI: Finanzas y Desarrollo, junio 2001,
pp. 10-13.

Hoechle, D. (2007). Robust Standard Errors for Panel Regressions with Cross-Sectional
Dependence. Stata Journal, 281-312.

Instituto Nacional de Estadisticas y Censos. (INEC, 2022). Estadisticas. Obtenido de https://
www.ecuadorencifras.gob.ec/estadisticas/.

Jovanovic, B. (1982). Selection and Evolution of Industry. Econometrica, vol 50, No. 3, pp.
649-670. https://doi.org/10.2307/1912606.

Kennedy, P. (2008). A Guide to Econometrics (sixth ed.). Malden: Blackwell.

Monterrey Mayoral, Juan; & Amparo Sanchez Segura. (2017). Los impuestos como
determinantes de la inversion empresarial. Evidencia empirica en empresas espafolas
que no cotizan en bolsa. Revista de contabilidad Spanish Accounting Review, vol. 20,
issue 2, pp. 195-209, https://doi.org/10.1016/j.rcsar.2017.04.001.

Okwo, Henry; Ezenwakwelu, Charity; Igwe, Anthony; & Imhanrenialena, Benedict (2019).
Firm Size and Age mediating the Firm Survival-Hedging Effect: Hayes’ 3-Way
Parallel Approach. Sustainability, Vol 11, 02/08. https://doi.org/10.3390/sul1030887.

Organizacion Libertad y Desarrollo. (2018). Los impuestos si afectan al crecimiento. Temas
Publicos. www.lyd.org No. 1367 - 17 de septiembre de 2018. ISSN 0717-152.

Pesaran, M. (2015). Time Series and Panel Data Econometrics. Oxford: Oxford University
Press.

Ramirez Escalante, Karen; & Luis Brito Gaona. (2021). Impacto de la recaudacion tributaria
en el crecimiento econdémico de Ecuador en el periodo 2009-2019. Expedientes
Economicos, Vol. 5 (13), septiembre, pp. 6-23.

Roth Deubel, A. N. (2007). Analisis de las politicas publicas: de la pertinencia de una
perspectiva basada en el anarquismo epistemoldgico. Perspectivas tedricas, (3).

Smith, R.; & Fuertes, A. (2016). Panel Time-Series. London: Birkbeck University of London.

Tee, Evans; Lawrence Boadi; & Richard Opoku (2016). The effect of Tax Payment on the



Performance of SMEs: The Case of Select SMEs in Ga West Municipal Assembly.
European Journal of Business and Management, vol. 8, issue 20, pp. 119-125.
Varela, Marcelo. (2021). Ecuador con Rostro Humano: Politicas de Estabilizacion Economica
para enfrentar el neoliberalismo en el Ecuador. Revista Propuestas para el Desarrollo,

ano V, No. V.

Varela, Marcelo; Patricia Benavidez; & Nicole Cerda (2020). Objetivos de Desarrollo
Sostenible, Agenda 2030: Intervencién del Estado en la Economia para su
Cumplimiento. En libro Politicas publicas en defensa de la inclusion, la diversidad y
el género. Espafia: Universidad de Salamanca.

Varela, Marcelo; & L. Montesdeoca, (2018). Industrializacién periférica, no somos los que
deberiamos ser: Politicas de cambio estructural y diversificacién econdémica, una
perspectiva desde el Ecuador. Estado & comunes, revista de politicas y problemas
publicos. No. 7, vol. 1.

Vargas Velasquez, A. (1999). Notas sobre el Estado y las politicas publicas. Bogota:
Almudena.

85



7. Anexos
Anexo 1

A continuacion, se describen los supuestos analizados para validar los modelos, cudles
son las condiciones que debe cumplir, las causas posibles de su incumplimiento, y las
consecuencias que existen al incumplir y los tests que fueron aplicados.

Tabla 6: Descripcion de los supuestos para validacion de los modelos econométricos
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. .. Posibles
Condicion . . Tests que
. Posibles causas del  consecuencias
Supuesto para cumplir el . . fueron
incumplimiento del .
supuesto . - aplicados
incumplimiento

No debe existir

Las variables
independientes

del modelo no
deben relacionarse
fuertemente entre si.

Puede existir

una inadecuada
especificacion de los
modelos, en el caso de
series de tiempo algunas
variables pueden tener

Por los métodos
tradicionales no
se puede estimar
el modelo. La
inferencia es
incorrecta debido

Inflacion de
la varianza de
cada uno de
los regresores.
Correlacion de
las variables

especificacion de
los modelos

especificacion
del modelo (sub-
especificacion

0 sobre-
especificacion).

variables relevantes
para el modelo hay sub-
especificacion.

Al incluir una o varias
variables irrelevantes
para el modelo hay
sobre-especificacion.

especificacion
los estimadores
no tienen minima
varianza.

Al existir sobre-
especificacion la
inferencia tiene
menor precision.

tendencias similares. a los intervalos de independientes.
confianza.
Debe existir Los errores del Posible existencia de Dado que no Test de Wald.
modelo son datos que no son tipicos  se cuenta con
homocedasticos (muy altos o bajos), minima varianza
(poseer misma forma funcional de es incorrecta la
varianza). Caso las variables no es la inferencia realizada
contrario, son adecuada, distribucion para las pruebas de
heterocedasticos. asimétrica de las significancia.
variables independientes.
No debe existir  Los errores del Puede existir inercia Dado que no Test de
autocorrelacion  modelo no se en los regresores, al se cuenta con Correlacion
deben correlacionar  excluir variables su minima varianza contemporanea de
CONsigo mismos en comportamiento puede es incorrecta la los errores.
los diferentes afios estar descrito en las inferencia realizada Test Wooldridge.
de estudio. perturbaciones o errores,  para las pruebas de
la forma funcional de significancia.
las variables no es la
adecuada.
Se debe La serie es Posible existencia de La estimacion Test de raiz
cumplir con estacionaria cuando correlacion de cada tiene un elevado unitaria Levin Lin
estacionariedad  1as variables tienen variable en el tiempo R2 pero se debe a Chu.
de las variables  Mmediay varianza consigo misma. la correlacion de
constante en los afios las tendencias y no
de estudio. necesariamente de
las variables.
Adecuada Evitar sesgos de Al omitir una o varias Al existir sub- Test de Ramsey.

Estadistico ty F.

Elaborado por: Los autores




Anexo 2

A continuacion, se presentan los resultados de los tests de validacion de los modelos:

Tabla 7: Resultados de los tests en modelo Modelo Impuesto a la Renta Causado

Hipotesis nula del  Probabilidad del . s
Test . L. Interpretacion
test estadistico
Se rechaza la hipotesis
Es comprobable que es posible que SE ’
Test Ramsey el modelo no tiene 0.000 POSIBIE que ,
) .. requiera incluir mas
variables omitidas .
variables en el modelo
No existe Se acepta la hipotesis
Test Wooldridge autocorrelacion que 0.090 con un nivel de
sea de primer orden confianza del 91%.
Se rechaza la
Existe varianza hipotesis, al existir
Test de Wald 0.000 heterocedasticidad se
constante en el modelo : .
requiere estimar con
errores robustos.
No existe un Se rechaza la hipotesis,
componente que por tanto, al existir
Test Breuschy  no es observable 0.000 un componente no
Pagan y que produce ’ observable prevalece
heterocedasticidad en modelo EA o EF antes
el modelo que MCO.
Se evidencia una .
. : Se rechaza la hipotesis,
diferencia no or tanto, prevalece el
Test Hausman  sistematica en las 0.000 p b
. . modelo EF por sobre
estimaciones para el EA
grupo de regresores )
Test de Existe independencia Se rechaza hipotesis
., transversal por tanto se requiere
correlacion , 0.000 . .,
\ contemporanea en los emplear una estimacion
contemporanea .
errores Discoll-Kraay.
, El panel contiene raiz Se rechaza la hipotesis
Test de raiz o
e unitaria para cada . para todas las
unitaria de i No aplica .
. una de las variables variables. Por tanto,
Levin Lin Chu . . ) .
independientes son estacionarias.
Todas las variables
Factor de resentan un factor
inflaciondela  No aplica No aplica pre: .,
. de inflaciéon menor al
varianza

10%.

Elaborado por: Los autores
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Tabla 8: Resultados de los tests Modelo Riesgo de Quiebre de Compaiiias, Z Altman 2

Hipotesis nula del Probabilidad del <
Test L. Interpretacion
test estadistico
Es comprobable que Sse rz‘;?&zea 1Seh£0te$s’
Test Ramsey el modelo no tiene 0.000 POSIDIE que s¢
. o requiera incluir mas
variables omitidas )
variables en el modelo.
No v S et il
Test de Wald autocorrelacion que sea 0.001 p
de pri confianza debe ser muy
e primer orden
alto.
Se rechaza la
Existe varianza hipotesis, al existir
Test Wooldridge 0.000 heterocedasticidad se
constante en el modelo . )
requiere estimar con
errores robustos.
No existe un Se rechaza la hipotesis,
componente que por tanto, al existir
Test Breusch y no es observable un componente no
0.000
Pagan y que produce observable prevalece
heterocedasticidad en el modelo EA o EF antes
modelo que MCO.
Se evidencia una Se rechaza la hipotesis,
Test Hausman dlferencu} no sistematica 0.000 por tanto, prevalece el
en las estimaciones para modelo EF por sobre
el grupo de regresores EA.
Test de Existe independencia Se rechaza hipotesis
. transversal por tanto se requiere
correlacion , 0.000 . .,
. contemporanea en los emplear una estimacion
contemporanea .
errores Discoll-Kraay.
. El panel contiene raiz Se rechaza la hipotesis
Test de raiz S X
. . unitaria para cada . para todas las variables.
unitaria de Levin : No aplica
) una de las variables Por tanto, son
Lin Chu . ; i :
independientes estacionarias.
Todas las variables
Factor de pI‘CSCI.lFan un factor de(:)
. . . . inflacion menor al 10%.
inflacion de la No aplica No aplica .
: Excepto para la variable
varianza

de antigiiedad que es
igual al 13 %

Elaborado por: Los autores
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activo financiero. Sin embargo, el nivel de conocimiento sobre el uso de
criptomonedas es bajo.
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The advancement of digital technologies has transformed the world
in social, political and economic aspects. In this sense, bitcoin and the
other cryptocurrencies and their operating system based on blockchain
technology are the result of a historical process of democratization of
digital media and computer development, which opens the doors to a
digital economy. The main focus of the research is the development of
probabilistic models, with the objective of identifying the explanatory
variables that influence the knowledge and willingness to use
cryptocurrencies in young people in the urban area of the city of Quito.
The results indicate that cryptocurrencies is not a new topic for young
people and there is evidence of a high willingness to use this financial
asset. However, the level of knowledge about the use of cryptocurrencies
is low.

https://doi.org/10.47550/RCE/32.2.4

“Thttps://orcid.org/0000-0003-0126-0608

ammoralesg@puce.edu.ec
“2https://orcid.org/0000-0001-5311-1650

jasalgado@puce.edu.ec

Copyright © 2022. El autor conserva los derechos de autor del articulo. El articulo se distribuye bajo
la licencia Creative Commons Attribution 4.0 License.


https://orcid.org/0000-0003-0126-0608

https://orcid.org/0000-0001-5311-1650


1. Introduccion

La presente investigacion se refiere al conocimiento y disposicion a la utilizacion de
criptomonedas en jovenes de los espacios urbanos de la ciudad de Quito. Las criptomonedas
se han convertido en una revolucidon desde su aparicion en el afio 2008, sin embargo, en la
ciudad de Quito, la mas poblada del pais segun las proyecciones publicadas por el Instituto
Nacional de Estadisticas y Censo (INEC, 2020), su uso es muy limitado no solo por la
normativa juridica, sino por el desconocimiento que existe sobre el sistema operativo en el
cual se desarrollan (Valencia, 2021).

Las caracteristicas principales de las criptomonedas son: la descentralizacion e
independencia. En el 2008 la publicacion de Satoshi Nakamoto titulada Bitcoin: Un sistema
de efectivo electronico usuario a usuario provoco un cambio en los paradigmas del sistema
financiero y de las leyes monetarias presentes en cada Estado. La seguridad y la privacidad
también forman parte del origen de las criptomonedas. Los movimientos cypeherpunks
corresponden a una red mundial de activistas que se oponen al control llevado a cabo por
grupos de poder y los Estados para controlar los sistemas informaticos. La propuesta que
defienden estos movimientos de pensamiento libertario es la utilizacion de la criptografia
como mecanismo para reemplazar la confianza del sistema financiero actual por algoritmos
matematicos (Cadena y Rincon, 2018). Sin embargo, Weber (2014) cuestiona los supuestos
liberales que fundamentan la creacioén y uso de bitcoin, su principal critica es que, si bien
bitcoin pone fin a la confianza establecida entre los agentes econdmicos y las instituciones, su
uso representa un mayor riesgo ya que la confianza no se elimina sino que se traslada a otro
campo donde es necesario que los usuarios puedan confiar en la infraestructura tecnologica,
las casas de cambio y en los administradores de las billeteras electronicas.

La aparicion de una moneda descentralizada y desregulada ha planteado discusiones
sobre cual deberia ser su término correcto. Autores como Marshall (2018) recogen una serie
de definiciones y propiedades del dinero presentes en la historia del pensamiento econémico
con el objetivo de defender su argumento de que el dinero es una convencion social. Es
muy comun utilizar conceptos para referirse a las criptomonedas como: dinero electronico,
moneda virtual o activo financiero tal y como los sefiala Montiel et al. (2020). Hazlett y Luther
(2020) mencionan que la falta de poder liberatorio en bitcoin es el principal fundamento
para no ser considerado como dinero; esta situacion podria cambiar en el caso de que sea
declarado como moneda de curso legal.

Viasquez (2014) en su investigacion demostrod que las criptomonedas cada vez toman
mayor aceptacion, provocan el desplazamiento del dinero convencional al igual que las
monedas fiduciarias reemplazaron a las monedas respaldadas en materias primas. La gran
aceptacion de criptomonedas como el bitcoin (BTC) ha despertado las alarmas dentro de los
gestores de activos financieros para indicar y prevenir que se trata de un activo altamente
volatil como lo senala Egana (2018).

Pérez (2018) identifica el aparecimiento de criptomonedas como la cuarta revolucion
industrial. Suaumento a escala global cada vez llama la atencion de medios de comunicacion,
celebridades, ciudadanos y también de instituciones de control que mediante comunicados
tratan de reducir la popularidad que hoy en dia tienen las criptomonedas. La publicacion de
Carlota Pérez (2004) titulada Revoluciones tecnoldgicas y capital financiero ya presentaba
un panorama del futuro caracterizado por la aparicion de nuevos activos financieros y el
reto que debian enfrentar las entidades monetarias para evitar que se produzcan colapsos en
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el patrimonio de las familias. Si bien la mayoria de paises no acepta la implementacion de
criptomonedas existen paises como Venezuela y China donde no solo minan' BTC sino que
han llegado a desarrollar sus propias criptomonedas; esto es posible debido a que el consumo
energético que requiere minar una criptomoneda es inferior en comparacion con el coste
energético de paises europeos, también se debe mencionar los factores politicos que sin lugar
a duda abren la posibilidad no solo del minado de BTC, sino de la compra y venta por medio
de servicios virtuales.

Las ventajas y desventajas en la utilizacion de BTC han generado que exista
preocupacion en los agentes econdémicos, por un lado, la corriente neoliberal ha sefialado su
aceptacion al uso de criptomonedas con el argumento de poner fin al monopolio del Banco
Central (Cabrera & Lage, 2021). Por otro lado, diferentes autores mantienen una postura
negativa y mencionan que las criptomonedas, especialmente el BTC, se sostiene inicamente
por actividades ilegales que afectan a las finanzas publicas. La evolucién de las criptomonedas
ha llevado a plantear la idea de que los bancos centrales emitan criptomonedas tal y como lo
sefiala Bech y Garratt (2017) debido a la gran aceptacion que tienen en paises europeos, sin
embargo, en su publicacion no se analiza los efectos en la politica monetaria de la adopcion
de criptomonedas.

La problematica identificada en la investigacion es la falta de informacion empirica
sobre la situacion de las criptomonedas en el pais pese a su gran crecimiento a escaala
internacional como local, por lo tanto, es necesario plantear acciones que permitan reducir el
riesgo de los jovenes a posibles estafas con este tipo de activos financieros. La importancia
del estudio radica en determinar los factores que inciden en el conocimiento y la disposicion
al uso de criptomonedas en los jovenes de la ciudad de Quito. La investigacion implementara
un modelo probabilistico. Ademas, mediante la informacion recolectada se identificara cual
es el principal tipo de uso de las criptomonedas. Se asume que la criptomoneda con mayor
aceptacion en la ciudad es el BTC debido a su gran crecimiento a escala mundial tanto
en aceptacion como en cotizacion, esta criptomoneda ha cambiado los paradigmas de la
economia mundial y ha sido capaz de mantenerse en los mercados financieros superando
todo tipo de crisis (Murphy, 2018).

Varios estudios han indicado que en paises como Ecuador la aceptacion al uso de
criptomonedas es reducido, por lo que se considera importante actualizar la informacion
teniendo en cuenta que, segiin los datos del Banco Central del Ecuador (BCE), se registran
transacciones que equivalen a 400 millones de ddlares (BCE, 2018). Los fenémenos
inflacionarios al igual que los factores politicos provoca que los agentes decidan acudir
a otros activos financieros que les permita protegerse ante situaciones de recesiones, por
lo tanto, se considera relevante analizar como ha influido los diferentes acontecimientos
politicos en los jovenes en otorgar un mayor o menor uso a las criptomonedas (Alvares,
2019). En el contexto de Latinoamérica los paises con mayor aceptacion al uso de
criptomonedas son: México, Venezuela, Colombia, Brasil y Argentina. Para el caso del
ultimo pais mencionado la popularidad en la adquisicion de criptomonedas ha aumentado
segn la publicacion del indice de adopcion de criptomonedas (Finder, 2022), segun la
informacion publicada por parte de esta consultora independiente la tasa de adopcion de
criptomonedas para fines del afio 2021, en Argentina fue del 15,2% la misma tasa de adopcion
que mantiene México. Para el caso de Venezuela la tasa de adopcion de criptomonedas fue
del 14,6%, la situacion de Colombia, seglin el informe de Finder, pasé de tener una tasa de

1 Proceso para la obtencion de bitcoin mediante algoritmos matematicos.



adopcion del 7,7% en octubre de 2021 a poseer una tasa del 14,5% para diciembre del mismo
ano.

La situacion del bitcoin a nivel mundial refleja que los paises con mayor aceptacion
al uso y conocimiento de esta criptomoneda son: Australia (72,7%), Sudéfrica (56%) y Hong
Kong (55,1%). Para el caso de los Estados Unidos el porcentaje de propietarios de bitcoin
fue de 44,5% para finales del afo anterior (Finder, 2022). La situacion de las criptomonedas
en este ultimo pais ha planteado la discusion sobre su legalizacién como moneda de curso
legal. Rosie Rios, extesorera de los Estados Unidos y una de las mujeres mas influyentes en
el ambito financiero, declard que los paises deberian discutir el tema de las criptomonedas
tal y como lo estd haciendo la administracion del presidente Joe Biden, quién envid en marzo
del presente afio la orden al Congreso para tratar su regulacion ademas de insistir a la Reserva
Federal sobre la creacion de una criptomoneda respaldada por el gobierno (Belchi, 2022).

El crecimiento en la disposicion al uso de criptomonedas en Latinoamérica esta en
sintonia con la tendencia mundial. En el mes de octubre de 2021 el nimero de usuarios
que declar6 tener criptomonedas fue del 11,2% y para el mes de diciembre del mismo afio
la cantidad se incrementd a 15,5%. A escala internacional los paises con mayor tasa de
posesion de criptomonedas, segin Finder para el mes de enero de 2022, fueron: Vietnam con
el 28,6%, India con el 23,4% y Australia con el 22,9%. Por tltimo, el informe senala que, los
hombres tienen 2.8 veces mas de probabilidad de poseer criptomonedas en comparacion con
las mujeres (Finder, 2022). El primer pais en el mundo en legalizar el uso de criptomonedas
fue El Salvador. Segun informacion por parte de la Fundacion Salvadorefia para el Desarrollo
Economico y Social (FUSADES, 2022), apenas el 17% de consumidores han realizado al
menos una operacion mediante bitcoin; el dolar sigue siendo la principal moneda utilizada
por los agentes. Segun esta fundacion, el acceso a la tecnologia y la desconfianza son las
principales variables que explican la poca popularidad del bitcoin en un escenario legalmente
establecido.

La creacion de las criptomonedas, como una nueva herramienta financiera, segun lo
sefiala Esparragoza (2018), ha contribuido a la generacion de empleo. En los lugares con
mayor aceptacion a las criptomonedas se han desarrollado empresas dedicadas a la mineria
de BTC, desarrollo de plataformas y aplicaciones basados en blockchain, casas de valores,
asesorias y asistencia técnica, entre otros. Para Herazo (2016) en el futuro serd necesario
comprender el complejo funcionamiento de las criptomonedas, ya que su uso se generalizara
tal y como sucedi6 con el dinero fiduciario.

Una de las ventajas de la utilizacion de criptomonedas es su sistema operativo basado
en cadenas de bloques, este sistema permite garantizar la compra y venta de la criptomoneda
y reducir la incertidumbre a posibles estafas, pero es importante indicar hasta qué punto es
favorable este mecanismo ya que puede ser utilizado por actividades ilicitas aumentando
delitos como el narcotrafico, blanqueo de capitales y evasion fiscal (Baur, Hong & Lee,
2018). Por lo tanto, el abordaje tedrico y empirico de la investigacion permitira identificar
los factores que inciden en la aceptacion o rechazo de los jovenes, asi como presentar un
panorama amplio sobre la situacion del BTC en la zona urbana de la ciudad de Quito, su
funcionamiento y sus principales usos.

Pararesponderalapreguntade investigacion el estudio empleaun modelo probabilistico
para analizar los determinantes que influyen en el conocimiento y en la disposicion al uso de
criptomonedas en los jovenes de la zona urbana de la ciudad de Quito. Para la construccion
del modelo se realizd6 una encuesta en linea y se encontrd que las principales variables
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explicativas son: la edad, poseer plan pospago, afios de estudio, estado civil, hablar un idioma
extranjero y tener un trabajo remunerado.

2. Revision de la literatura tedrica y empirica

La aparicion de las criptomonedas tiene su origen en la disciplina conocida como
criptografia. Mediante esta innovacion tecnoldgica se garantiza almacenar grandes cantidades
de informaciéon de usuarios, su invencion permite que ninguna persona pueda acceder a
datos de terceros y utilizarla para beneficios propios. De acuerdo con, Valencia (2021) la
criptografia cuenta con un cifrado’* la misma que impide que personas sin autorizacion
puedan acceder a otras cuentas. En un inicio el cifrado solo podia ser utilizado para fines
diplomadticos o militares y el Estado era el unico en acceder a esta herramienta, después
de 1970 el avance digital permiti6 el acceso universal a este recurso con el objetivo de
crear mecanismos que garanticen la privacidad. Uno de los factores que explican la gran
popularidad de las criptomonedas es la proteccion de informacion.

Nakamoto (2008) plantea el argumento de facilitar las transacciones entre agentes
mediante la sustitucion de los intermediarios financieros, los mismos que operan con la
confianza de sus usuarios, por un sistema basado en pruebas criptograficas. Los usuarios
podrian evitar estafas y se pondria fin al problema de doble-gasto® mediante la implementacion
de un sistema usuario a usuario. El proyecto de Nakamoto consistia en 6 aspectos relevantes:

1. Implementar un nuevo mecanismo de pago entre individuos mediante una moneda
electronica conocida como bitcoins (BTC).

Control de las transacciones para garantizar la seguridad de cada usuario.
Disponibilidad en todo momento.

Creacion de portafolios electronicos.

Privacidad de los usuarios en la red.

Oferta establecida de bitcoins (21 millones).

SANNANF

Las caracteristicas mencionadas provocan que las criptomonedas como el BTC
funcione como moneda deflacionista opuesto al mecanismo de funcionamiento del sistema
monetario actual. En el estudio de Murphy (2018) el nimero de inversionistas que operaban
en el mercado de criptomonedas era de 15.000 y sus transacciones eran equivalentes a
USD 112.500 millones. El tema de las criptomonedas no se lo puede abordar de manera
aislada sin dejar de lado aspectos generales del blockchain. Para Muiioz (2014) el BTC fue
el responsable del gran crecimiento que tuvo blockchain. A partir de su uso generalizado
se dio paso a la creacion de nuevas criptomonedas que poseen el mismo sistema operativo
del BTC. Halaburda y Sarvary (2016) describen al sistema de cadenas de bloques como un
libro de contabilidad que registra cada una de las operaciones realizadas entre usuarios de
criptomonedas. Mediante la cadena de bloques se puede certificar la autenticidad antes de
realizar cualquier transaccion. Cox (2013) menciona que el principal requisito para operar
con BTC es la creacion de billeteras virtuales. Este tipo de almacenamiento de criptomonedas
es similar al utilizado por los usuarios de los bancos tradicionales.

2 Mecanismo de seguridad basado en una clave publica y una clave privada.
3 Utilizacion de las mismas monedas para realizar estafas.
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El funcionamiento del blockchain es similar al libro de inventario que utilizan las
empresas para llevar a cabo el registro de los activos y pasivos con la diferencia que el registro
en esta nueva tecnologia se lo realiza de manera digital y la informacion registrada puede
visualizarse de manera publica o privada (Bartolomeo & Machin, 2020). En la tecnologia
blockchain cada una de las transacciones son registradas y validadas y se almacenan mediante
grupos en un nuevo bloque que tiene relacion con una cadena de transacciones ya existente
y de esta manera se forma la cadena de bloques. La informacion que contiene cada uno de
los bloques puedan ser revisados mediante medios criptograficos (Zheng & Xie, 2016). En la
[lustracion 1 se describe el funcionamiento de las cadenas de bloques, para que el propietario
de una criptomoneda pueda realizar una transferencia a otra persona debe colocar la firma
digital del codigo de la transaccion anterior y anadir la llave publica del nuevo propietario al
final de la cadena, para garantizar que no existan duplicidad en las transferencias el sistema
de blockchain almacena cada uno de los registros de los usuarios en cada nodo de la red,
por lo tanto, todas las personas pueden acceder a esta informacion. Finalmente, para que
se pueda anadir una nueva transaccion al final de la cadena, los usuarios deben validar esta
informacion mediante la conocida prueba de trabajo?, el proceso de la verificacion se conoce
como minado y los hash corresponden a la solucion de los ejercicios criptograficos que se
necesitan para minar criptomonedas.

La discusion sobre la correcta terminologia de las criptomonedas se encuentra
en debate. Si bien para Nakamoto (2008) define al BTC como una moneda digital para
instituciones como el Banco Central Europeo (BCE), en un comunicado de 2018, indicaba
que el bitcoin y el resto de criptomonedas no son monedas ya que carece del respaldo por
parte de alguna autoridad monetaria. Para Hileman (2015) las criptomonedas no pueden ser
consideradas como dinero electronico ya que no son una version digital de una moneda de
curso legal. Mientras que Dwyer (2015) sefiala que las criptomonedas no poseen un poder
liberatorio ilimitado y se respalda en comunicados del Fondo Monetario Internacional (FMI)
entidad que desconoce al bitcoin como divisa. El concepto de activo financiera parece una
definicién mas certera de las criptomonedas y serd la terminologia utilizada en este estudio.
Rotman (2014) define a las criptomonedas como monedas digitales que funcionan de manera
descentralizada. Cuesta et al. (2013) también identifican a las criptomonedas como una
moneda digital que se comercializa por medio del internet y que carecen de respaldo por
parte de alguna entidad monetaria. Es importante recordar las caracteristicas que cumple una
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moneda son: liquidez, reserva de valor y unidad de cuenta. Bajo este enfoque el bitcoin seria
claramente una moneda, pero para Vasquez (2014) el bitcoin para ser considerado como
moneda debe estar respaldado por una institucion financiera al igual que todas las monedas
de curso legal.

Las ventajas y desventajas sobre el uso de criptomonedas son amplias. Para Vasquez
(2014) la principal ventaja de su uso es la imposibilidad de embargo por parte de alguna
entidad de control, los usuarios pueden tener diferentes cuentas y costos de transaccion casi
nulos. Mientras que para Ruiz & Décaro (2019) encuentran puntos en comun con burbujas
financieras por lo que no descartan la posibilidad de que la cotizacion del bitcoin se reduzca a
niveles que pueda resultar peligroso para quienes lo utilizan. El desarrollo de criptomonedas
en Ecuador es muy limitado. Por un lado, la regulacién juridica ha impedido que crezca la
aceptacion en el uso de criptomonedas como el BTC. En el afio 2014, la Asamblea Nacional
del Ecuador reformo el Codigo Monetario y Financiero para impedir el uso de criptomonedas
y establecer que el Banco Central del Ecuador es la tnica entidad autorizada en gestionar
moneda al pais.

Tabla 1: Ventajas y desventajas de las criptomonedas

Ventajas Desventajas

Transacciones seguras, inmediatas y Alta volatilidad

anénimas

Defensa ante ciclos inflacionarios No es un método de pago aceptado
universalmente

Transacciones irreversibles Posible uso en actividades ilicitas

Activo financiero transparente y dificil de  Falta de regulacion de un organismo

alterar estatal

Debido a susistema operativo y el marco  Posible evasion fiscal por parte de

juridico de los paises las criptomonedas empresas o grupos de poder

no son embargables

Sistema descentralizado No existe vigilancia sobre el principal
medio de uso

No existe intermediarios que generen un Posibles vinculos con el lavado de dinero

gasto a los usuarios

Se puede generar multiples cuentas a

costos minimos

Fuente: Digital Currency, David Kuo, 2020
Elaborado por: Los autores

En Ecuador las criptomonedas no estdn autorizadas, pero existen transacciones
realizadas en BTC. Segtn el estudio realizado por Caizapanta et al. (2018) las personas
que utilizan BTC en el pais lo hacen con la intencién de obtener ganancia producto de la
alta volatilidad, es decir, la principal funcion del bitcoin en el pais es actuar como un activo
financiero y no como medio de cambio o reserva de valor. Segiin informacion del Banco
Central del Ecuador (2018) en el pais existen transacciones en BTC que equivalen a 400
millones de dolares. Es posible que la disposicion al uso de bitcoin en los jovenes tienda a
aumentar pese a que no esté respaldado por la autoridad monetaria.

La popularidad de las criptomonedas en otros paises ha provocado la creacion de
cajeros para sus clientes. En el afio 2018 en Ecuador un grupo de emprendedores intentd



colocar varios cajeros automaticos para la compra y venta de bitcoins y otras criptomonedas,
pero fue declarado como una actividad dudosa por parte del Coédigo Monetario y Financiero.
La prohibicion por parte de los organismos de control dio paso a la colocacion de un cajero
automatico que opera en Quito en el tercer piso del edificio Mokai Bussines Center. A escala
regional la cantidad de cajeros es minima en comparacion con paises como: Estados Unidos,
Canada y el Reino Unido donde existen la mayor cantidad de cajeros automaticos (Blau et
al., 2021). Si bien la normativa juridica es un determinante que incide en la aceptacion de
criptomonedas, en Ecuador no es un factor que impida el desarrollo de su uso tal y como ha
sucedido en otros paises con mayor aceptacion y que poseen un marco juridico similar.

Para analizar la disposicion al uso y conocimiento de criptomonedas se tomara
como referencia el estudio de Abedrabbo (2015) en el cual se analizo los determinantes de
la demanda de la moneda electronica implementada en Ecuador. El estudio mencionado
corresponde a una investigacion de caracter cuantitativa con el objetivo de identificar los
determinantes que inciden en la aceptacion o rechazo de la moneda electronica. Las variables
utilizadas para la construccion del modelo probabilistico fueron: edad, género, escolaridad,
ingresos y la confianza de la poblacion a esta nueva innovacion financiera. La investigacion
concluye mencionando que la variable que mayor incidencia tienen en el uso de la moneda
electronica es la confianza.

Schuh y Shy (2015), para el caso estadounidense encontraron que las criptomonedas no
solo han ganado popularidad como un activo financiero especulativo, sino también indicaron
las repercusiones que ha provocado BTC en su actuacion como mecanismo facilitador para
las actividades ilicitas ademas de profundizar sobre la posibilidad de que BTC y todas las
criptomonedas se transformen en un instrumento de politica monetaria.

La informacién primaria para la implementacidén de un modelo logit y probit por parte
de Schuh y Shy (2015) se lo realizé mediante la encuesta Survay of Consumer Payment Choice
durante el periodo 2014-2015. En el momento de la publicacion del articulo mencionado se
evidencia que tanto BTC como las otras criptomonedas no tenian la aceptacion que en la
actualidad poseen ya que menos de la mitad de la poblacion estadounidense desconocian
sobre BTC y otros activos financieros, por lo tanto, la mayoria de los consumidores no
tenian ninguna familiarizacion con las criptomonedas y menos del 1% de los consumidores
respondieron haber adquirido criptomonedas.

Henry, Huynh y Nicholls (2017) llevaron a cabo un estudio para analizar el
conocimiento y el uso de bitcoin en Canada. La informacion fue recopilada mediante la
encuesta nacional Bitcoin Omnibus Survay. Los resultados indican que cerca del 64% de la
poblacion han oido hablar del bitcoin, pero menos del 3% posee el activo financiero. Los
autores emplearon un modelo de variable dicotomica y encontraron que los hombres con
educacion universitaria tienen mayor conocimiento sobre bitcoin en comparacidon con las
mujeres al igual que la poblacion desempleada tiene mayor conocimiento en comparacion
con las personas que tienen un empleo formal. En el estudio mencionado sorprende que sean
los jovenes, con educacion secundaria, los que tengan mayor probabilidad de uso de bitcoin.

El estudio de Henry et al. (2017) fue una de las investigaciones pioneras en abordar
el conocimiento y la utilizacion de criptomonedas, enfocando su trabajo en BTC. Si bien
el BTC en el afo 2017 ya empezaba a crecer de manera exponencial, todavia existia
desconocimiento sobre sus aspectos generales ademas de que el porcentaje de usuarios era
minimo. Este trabajo sirve como evidencia para demostrar que el fendmeno digital de las
criptomonedas es relativamente nuevo y existe una brecha tanto de conocimiento como de
uso en paises desarrollados como en los paises en vias de desarrollo.
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La investigacion de Mahomed (2017) implementé un modelo basado en la teoria
unificada de adopcién y uso de la tecnologia (UTAUT?2). El autor encontr6 que el principal
uso de las criptomonedas es actuar como una inversion y no como medio de pago entre
los usuarios. La metodologia empleada consistia en el analisis de las siguientes variables:
expectativa del retorno, expectativa del esfuerzo, la influencia social, motivacién hedonica
y la confianza. El estudio concluye que la confianza por parte de los consumidores es la
principal explicacion para la gran popularidad que tienen las criptomonedas.

Guzman (2018) investig6 los determinantes que influyen en las decisiones de inversion
por medio de instrumentos virtuales como el BTC en personas adultas de los Estados
Unidos. La investigacion tom6 como referencia los resultados de la encuesta Pew Research
Center para la elaboraciéon de un modelo con variable binaria. La variable dependiente
hacia referencia a si el encuestado tiene deseo de invertir en activos financieros como BTC,
mientras que las variables explicativas fueron: ingresos de los encuestados, edad, compras
por medio del internet, interés de los encuestados por temas educativos, nivel de escolaridad,
confianza hacia las instituciones financieras y el género. Los resultados obtenidos sin aplicar
los efectos marginales indican que mientras mas alto sean los ingresos de los jovenes
aumenta la probabilidad de invertir en activos financieros como el bitcoin, la variable edad
sefala que en tanto mas joven sean las personas existe una menor probabilidad de adquirir
criptomonedas. Si las personas no estan interesadas en temas educativos la probabilidad de
invertir en criptomonedas aumenta y, por ultimo, a medida que la poblacion aumenta su nivel
de escolaridad el deseo por invertir en criptoactivos financieros disminuye.

El trabajo elaborado por Song, Liy Wang (2019) analizan la tecnologia blockchain, la
misma que tiene una fuerte relacion con el desarrollo de las criptomonedas, por este motivo
es necesario mencionar los aspectos generales sobre esta nueva tecnologia. Blockchain, en la
actualidad, no solo se aplica al escenario de las criptomonedas ya que incluso es utilizado por
empresas transnacionales, la atencion médica y también por las empresas de seguros. Los
autores en su obra titulada 4 survey on applications of game theory in blockchain emplean
modelos de juegos para resolver problemas existentes en la red blockchain como: mineria
egoista, ataques de denegacion de servicio, gestion optima de la mineria, mecanismos de
recompensas y sobretodo los problemas relacionados con la contaminacion de la red.

Lopez & Camberos (2020) publicaron el estudio Aceptacion y confianza del bitcoin
en México: una investigacion empirica con la implementacion de un marco metodologico
similar al utilizado por Mahomed (2017) pero incluyeron un modelo UTAUT?2 integrado con
la variable de confianza. El modelo se aprobd de manera empirica con la implementacion del
método de minimos cuadrados parciales y con modelos basados en ecuaciones estructurales.
Las conclusiones principales de los autores fueron: la expectativa del rendimiento junto
con la motivacion hedonista, el habito y la descentralizacidon corresponden a las principales
variables que afectan a la confianza en la aceptacion o rechazo del BTC.

Lopez, Camberos & Villareal (2021) en su articulo “Los determinantes de confianza
y riesgo percibido sobre los usuarios de bitcoin” estudiaron los factores que inciden en
la confianza de las criptomonedas como el bitcoin. El marco teérico implementado en
el anélisis de los autores consistié en la implementacion de ecuaciones estructurales por
minimos cuadrados parciales. La muestra de estudio consistio en 174 individuos que tenian
bitcoin y el objetivo del estudio fue determinar los factores en los que se basa la confianza. El
estudio concluy6 con la demostracion de que la familiaridad y las garantias estructurales son
factores estadisticamente significativos y son las variables explicativas sobre la confianza y
el uso del bitcoin.



En sus inicios la cotizacion del bitcoin se mantenia estable en comparacion con el
valor de las principales divisas, pero, a partir del afio 2017 se registran maximos histdricos
lo que produjo que mas usuarios compren fracciones de bitcoin con la expectativa de obtener
ganancia en el corto o largo plazo (Fletcher et al., 2021). En el contexto internacional, El
Salvador se convirtio en el primer pais en aceptar al bitcoin como moneda de curso legal;
este acontecimiento levant6 criterios como el del Banco Mundial que desde un inicio indico
su preocupacion y rechazo a la decision adoptada por este pais de Centro América. Uno
de los argumentos utilizados por El Salvador para adoptar como moneda de curso legal al
bitcoin fue que mediante este decreto el pais obtendrd mayor flujo de inversion, en cambio
para Saeed (2021) la adopcién del bitcoin puede provocar que el pais se convierta en un
paraiso fiscal provocando dafios para las finanzas publicas.

El tema de las criptomonedas cada vez toma mayor relevancia y los estudios
mencionados lo comprueban. Para Goma (2019), el avance y la importancia de BTC
y las demas criptomonedas es comparable con el cambio tecnolégico producido por
internet a inicios del nuevo milenio. En el afio 2015 un estudio realizado por CoinDesk
y PricewaterhouseCoopers (PwC) indicaban que las inversiones realizadas por fondos de
capital riesgo de bitcoin superaba en 25% a las inversiones obtenidas por internet en sus
inicios. Si bien no se puede indicar el futuro de las criptomonedas esta claro que es una
nueva tecnologia y por lo tanto debe ser analizado de manera empirica.

En Ecuador, en el afio 2014, mediante decreto ejecutivo se prohibid la utilizacion
de cualquier activo que se utilice como medio de cambio que no sea el dolar. Esta medida
fue ratificada en el afio 2019 mediante un comunicado por parte de la Junta de Politica y
Regulacion Financiera en el que se detallaba las consecuencias que tendria para los ciudadanos
la utilizacion de un activo altamente volatil (Velde, 2013). Otro factor a considerar en el
pais es la educacion financiera que no se ha desarrollado en su totalidad empezando por
las aulas educativas, por lo que si una persona que no tiene conocimiento y experiencia
sobre el adecuado manejo financiero decide invertir parte de su patrimonio en un activo que
cambia su cotizacion la probabilidad de que pierda y no reciba ganancia alguna aumenta
(Montesdeoca, 2018).

3. Metodologia
3.1. Muestra

Para cumplir con los objetivos establecidos se emple6 una fuente primaria de
informacion basado en encuestas ya que en el pais no existen bases de datos relacionados con
el conocimiento y la disposicion al uso de criptomonedas. El disefio de la encuesta se lo hizo
en funcidn de los cuestionarios implementados en los trabajos mencionados en la seccion
anterior, se decidio dividir a la encuesta en 4 modulos: socioecondémico, conocimiento sobre
criptomonedas, uso de criptomonedas y disposicion al uso de criptomonedas. El muestreo
aleatorio simple fue el que mejor se ajustaba para la investigacién ya que cumple con las
siguientes caracteristicas:

* Identificacion de la poblacion de estudio

* FElementos de la poblacion elegidos de manera aleatoria
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e Poblacion Finita

La férmula del muestreo aleatorio simple quedaria representada de la siguiente manera:

__Zpx9)
o4 (Zz(z;* Q)

* m es el tamafo de la muestra

* zrepresenta el nivel de confianza

* prepresenta la variabilidad positiva
* qrepresenta la variabilidad negativa
* P poblacion total

* erepresenta el error

La seleccion de la muestra se realizd en funcién a la informacion proyectada del
crecimiento poblacional para el afio 2020. En Quito existen 2.781.641 personas de los cuales
352.935 son jovenes que se ubican en la zona urbana. Con el ajuste realizado para poblaciones
finitas, se fijo la muestra en 284 con un 99% de confianza y 5% de error, por precaucion se
decidi6 asumir un porcentaje de pérdida del 10%, de esta manera la muestra representativa
para el estudio fue de 312 personas encuestadas. Se decidié incorporar a los jovenes de 17
aflos que estaban proximos a tener 18 y a las personas de 30 afios. La encuesta se enfocd en
los jovenes de la zona urbana ya que se considera que es el area donde mayor se concentra el
conocimiento y uso de esta nueva tecnologia. Se debe mencionar que para la elaboracion de
los modelos econométricos no se implementaron todas las preguntas del cuestionario debido
a que algunas no presentan variabilidad en las respuestas y otras presentaban problemas de
multicolinealidad.

La herramienta seleccionada para aplicar la encuesta fue KoBo, se aplic6 la encuesta
de dos maneras: online y de manera fisica. La difusion del link de la encuesta se realiz6 por
canales digitales y se aplicé de manera fisica la encuesta en diferentes puntos de la ciudad
con el objetivo de alcanzar una aleatoriedad en la muestra y obtener informacion variada
sobre la edad y las condiciones socioecondmicas de los jovenes de la zona urbana de la
ciudad de Quito.

3.2. Modelo econométrico

Se decidi6 implementar un modelo de respuesta binaria ya que a diferencia de los
modelos de probabilidad lineal sus estimaciones estan dentro del rango de 0 y 1 por lo tanto
son mas sofisticados. Un modelo de probabilidad lineal se presenta de la siguiente manera:

P(y=1lx) =P(y = 1|x;, 2 X3, .., %)) )
Las variables explicativas se representan con X, pero posee la desventaja de obtener

valores menores a 0 y mayores a 1, para solucionar este problema los modelos de variable
binaria se expresan de la siguiente manera:

P(y=1lx) =G(By+ Bxy+ ...+ fix) = G(By + xB) 3)

* La funcion G asume valores entre: 0 < G(z) < 1



* Existen dos modelos no lineales para estimar G(z): modelo logit y el modelo probit

El modelo logit asume una funcidn logistica representada de la siguiente forma:

exp(z)

6 = T exp] ~

A(2) (4)

El modelo probit emplea una funcién de distribucién acumulada normal estandar que se
expresa como:

G(z)= o) = | ¢ W (5)

En el estudio se implementd los dos modelos mencionados sobre las variables
dependientesy de estamanerase obtuvo larelacion que existe entre las variables independientes
sobre la variable explicada, para poder interpretar la magnitud de cambio ante una variacion
en las variables explicativas se aplico los efectos marginales para las variables categodricas y
la elasticidad para las variables continuas.

A continuacion, se detallan los modelos econométricos implementados en la investigacion:

Tabla 2: Modelos econométricos

Variable Modelo probabilistico
dependiente
Conocimiento ¥ = By + Baledad) + Bs(posee plan pospago) + Py(idioma extranjero)
sobre + fBs(anos de estudio) + Bs(trabajé la semana pasada)
criptomonedas + f;(conoce sobre la tecnologia blockchain) + error

Disposicion al y = By + Bo(edad) + Bs(tiene servicio de internet)
 uso de + f.(paredes de hormigén) + Bs(estado civil soltero)
criptomonedas + fBg(asiste a clases) + B, (idioma extranjero)
+ Bg(trabajé la semana pasada)
+ fBs(conoce sobre la tecnologia blockchain) + error

Nivel de
conocimiento y = Bi + B:(idioma extranjero) + Bs(posee tarjeta de débito)
sobre las + [, (conoce sobre la tecnologia blockchain) + error
criptomonedas

Disposicion al

uso de
criptomonedas si ¥ = By + B:(edad) + Bs(edad al cuadrado) + By(tiene servicio de internet)
el BCE legaliza + Bs(posee plan pospago) + Ps(afios de estudio)

su aceptacion + B;(confianza en el sistema bancario del pais) + error

como medio de
cambio

Disposicion al

. uso de y = B, + B:(hombre) + B;(tiene servicio de internet)
criptomonedas en + Bi(confianza en el sistema bancrio del pais) + error
situaciones
inflacionarias

Elaborado por: Los autores

En la Tabla 2 se detallan las variables dependientes y las variables independientes
de las variables que se obtuvo coeficientes estadisticamente significativos. La construccion
de los 5 modelos tuvo como referencia los estudios realizados en otros paises, ademas de
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incluir variables que permitan analizar la situacidon socioecondmica de los encuestados. Para
garantizar que los modelos descritos anteriormente tengan estimadores insesgados con la
varianza y errores estandares minimos se debe cumplir con los siguientes supuestos del
teorema de Gauss-Markov.

a. Relacion lineal entre la variable dependiente y las variables independientes.
y= Byt BiXi+ BoXo+ B3Xzt ...+ BXy tu (6)
b. Recoleccion de la informacion de manera aleatoria.

La encuesta obtuvo 459 repuestas incluyendo informacion por parte de personas fuera
del grupo etario establecido en la investigacion, ademads se revisé de manera rigurosa la
zona y la parroquia seleccionada por los encuestados para garantizar que pertenecen al area
urbana de la ciudad de Quito. Con la eliminacion de la informacidén que no corresponde a
los objetivos planteados en el estudio la base de datos tuvo 354 observaciones por lo tanto se
super6 a la muestra representativa que se eligié en un primer momento. Antes de estimar los
modelos probabilisticos se cred una submuestra con 300 observaciones de manera aleatoria
con el objetivo de obtener resultados insesgados.

c. El valor esperado del error condicionado de las variables explicativas es 0.
E(u(Xy, Xy X3 ., X)) =0 Re
d. No existe colinealidad.
E(B:) = B (8)

Los modelos de probabilidad lineal implementan el método de minimos cuadrados
ordinarios para calcular los coeficientes. Mientras, que los modelos logit y probit implementan
el método de maxima verosimilitud. Una vez estimados los parametros mencionados
anteriormente se obtuvo los modelos que explican el conocimiento y la disposicion al uso
de criptomonedas en la ciudad de Quito. inflacionariassituaciones criptomonedas en uso de
Disposicion al cambiocomo medio de su aceptacion el BCE legaliza criptomonedas si uso
de Disposicion al criptomonedassobre las conocimiento Nivel de criptomonedasuso de
Disposicidnal criptomonedassobre Conocimiento ModeloprobabilisticodependienteVariable

3.3. Descripcion estilizada del levantamiento

En las Tablas 3, 4, y 5 se presenta estadistica descriptiva de los resultados de la encuesta. En
el modulo socioecondmico los principales hallazgos fueron:

1. E1 97% de los 354 encuestados indicaron que poseen celular

2. El 51% de los jovenes que poseen celular tienen plan pospago

3. E194% del total de encuestados respondio tener servicio de internet en su vivienda
4

. Del total de encuestados el 85% posee cuenta de ahorro o corriente en el sistema
financiero del pais

5. El 54% de los jovenes son hombres y el restante 46 % son mujeres.



En el modulo de conocimiento y de uso de criptomonedas los principales resultados fueron:
1. De las 354 respuestas el 85% indicd que conoce sobre las criptomonedas
2. De las 301 respuestas apenas el 40% conoce como adquirir criptomonedas

3. El34%delos 301 encuestados respondieron que conocen que se usa criptomonedas
como medio de pago en la ciudad de Quito

4. Apenas el 9% de las 301 respuestas indicaron que tienen criptomonedas

5. De las 31 personas que respondieron que tienen o tuvieron criptomonedas solo 4
indicaron que han utilizado para pagar en algin centro comercial

6. De las 275 respuestas obtenidas el 61 % estaria dispuesto a utilizar criptomonedas

Se encontr6 que la utilidad principal de las criptomonedas en los jovenes que tienen
o tuvieron es actuar como activo financiero. Los motivos principales por el que el resto
de la poblacion no posee criptomonedas son: falta de conocimiento en su funcionamiento
(43,70%), no son ampliamente aceptado como medio de pago (14,44%) y el peligro de estafas
por medio de los sitios electronicos (13,70%). La publicacion “;Tienen las criptomonedas
los atributos necesarios para reemplazar al dinero actual?” publicado por el Centro de
Estudios Financiero de la Universidad de los Andes (CEF, 2018) menciona que si bien las
criptomonedas generan confianza para los usuarios esta puede disminuir con el tiempo. Por
un lado, el alto consumo energético que se necesita para el minado de criptomonedas genera
un impacto ambiental, por lo que su funcionamiento resulta poco eficiente, por otro lado, el
estudio senala que es imposible que las criptomonedas adapten su oferta a la demanda de las
transacciones. Los autores indican que por més avanzada que sea la tecnologia blockchain
y su sistema descentralizado las criptomonedas son un mal sustituto para el dinero. En la
investigacion realizada en los jovenes de la zona urbana de la ciudad de Quito se encontro
que el 64% de las 168 respuestas indicaron no estar dispuestos a reemplazar el dinero fisico
por criptomonedas. El marco legal vigente en Ecuador ademas de las normas internacionales
establece la limitacion para pagar salarios en criptomonedas. Sin embargo, se encontrd que
el 24% de jovenes esta dispuesto a recibir su remuneracion en fracciones de BTC o de otras
criptomonedas. La falta de desarrollo del mercado de valores en el pais y su estado de inercia
debido a la falta de incentivos que permitan romper su estancamiento como lo indica Rosero
(2010) puede ser la causa que explique que los jovenes estarian dispuestos a reemplazar la
inversion en acciones de bolsa por criptomonedas.
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Tabla 3: Variables dicotomicas

I 2 Total
Variable Cualitativa Dicotomicas Porcentaje | Porcentaje

Posee teléfono celular 9 345 354
Factor 1 = No; Factor 2 = S1 3% 97% 100%
Posee plan postpago 170 175 345
Factor 1 = No; Factor 2 = S1 49% 51% 100%
Posee computadora de escritorio 191 163 354
Factor 1 = No; Factor 2 = S1 54% 46% 100%
Posee computadora portatil 56 298 354
Factor 1 = No; Factor 2 = S1 16% 84% 100%
Sexo 191 163 354
Factor 1 = Hombre; Factor 2 = Mujer 54% 46% 100%
Recibe una remuneracion por su trabajo 21 129 150
Factor I = No; Factor 2 = Si 14% 86% 100%
Posee su vivienda servicio de internet 23 331 354
Factor 1 = No; Factor 2 = Si 6% 94% 100%
Posee cuenta de ahorro o corriente en el sistema | 53 301 354
financiero del pais
Factor 1 = No; Factor 2 = S1 15% 85% 100%
Posee tarjeta de débito 9 292 301
Factor 1 = No; Factor 2 = Si 3% 97% 100%
Posee tarjeta de credito 139 162 301
Factor 1 = No; Factor 2 = Si 46% 54% 100%
Usted ha oido hablar de criptomonedas 53 301 354
Factor 1 = No; Factor 2 = Si 15% 85% 100%
Conoce como adquirir criptomonedas 182 119 301
Factor 1 = No; Factor 2 = Si 60% 40% 100%
Conoce si se usa criptomonedas en el pais como | 199 102 301
medio de pago
Factor 1 = No; Factor 2 = Si 66% 34% 100%
Tiene confianza en el sistema bancario del pais | 162 192 354
Factor 1 = No; Factor 2 = Si 46% 54% 100%
Conoce sobre la tecnologia blockchain 178 175 353
Factor 1 = No; Factor 2 = Si 50% 50% 100%
Tiene o posee criptomonedas 275 26 301
Factor 1 = No; Factor 2 = Si 91% 9% 100%

270 5 275

Alguna vez ha tenido criptomonedas




Factor 1 = No; Factor 2 = Si 98% 2% 100%
Tiene confianza en criptomonedas como bitcoin. | 44 75 119
Ethereum o tether

Factor 1 = No; Factor 2 = Si 37% 63% 100%
Ha utilizado criptomonedas para pagar en algin | 27 4 31
centro comercial

Factor 1 = No; Factor 2 = Si 87% 13% 100%
Disposicion al uso de criptomonedas 107 168 275
Factor 1 = No; Factor 2 = Si 39% 61% 100%
S1 su establecimiento favorito aceptara el uso 123 178 301
de criptomonedas, estarias dispuestos a adquirir

criptomonedas

Factor 1 = No; Factor 2 = Si 41% 59% 100%
Tiene interés en usar criptomonedas 19 87 106
Factor 1 = No; Factor 2 = Si 18% 82% 100%
Utilizaria criptomonedas ante situaciones 125 176 301
inflacionarias

Factor 1 = No; Factor 2 = Si 42% 58% 100%
(Para qué utilizaria principalmente las 82 86 168
criptomonedas?

Factor 1 = No; Factor 2 = Si 49% 51% 100%
Sustituiria el dinero fisico por criptomonedas 108 60 168
Factor 1 = No; Factor 2 = Si 64% 36% 100%
Reemplazaria sus cuentas bancarias por 132 36 168
billeteras electronicas de criptomonedas

Factor 1 = No; Factor 2 = No aplica; Factor 3= | 79% 21% 100%
Si

El factor 1 se suma con el factor 2

Reemplazaria la compra y venta de acciones 111 57 168
cotizadas en bolsa por criptomonedas

Factor 1 = No; Factor 2 = No aplica; Factor 3= | 66% 34% 100%
Si

El factor 1 se suma con el factor 2

En el futuro consideraria utilizar criptomonedas | 43 80 123
Factor 1 = No; Factor 2 = Si 35% 65% 100%
Estaria dispuesto a utilizar criptomonedas como | 15 153 168
activo financiero

Factor 1 = No; Factor 2 = Si 9%, 91% 100%
Considera que el uso de criptomonedas sustituird | 154 147 301

a las monedas en los proximos afios

Factor 1 = No; Factor 2 = Si 51% 49% 100%
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Estaria dispuesto a recibir su salario en 228 73 301
criptomonedas

Factor 1 = No; Factor 2 = Si 6% 24% 100%
Estaria dispuesto a realizar pagos de servicios 168 133 301
basicos en criptomonedas

Factor 1 = No; Factor 2 = Si 56% 44% 100%
Considera que el uso de criptomonedas esta 116 301
relacionado con actividades ilicitas 185

Factor 1 = No; Factor 2 = Si 61% 39% 100%

Fuente: Resultados de la encuesta “Conocimiento y disposicion a la utilizacion

de criptomonedas en jovenes”
Elaborado por: Los autores

Tabla 4: Variables multinomiales

Variables Cualitativas Policotdmicas Total
9 0 0 0 0 0 9 0

Idioma que habla 168 |2 182 |2 354
Factor 1 = Espaiiol e idioma extranjero; Factor 2 =
Lengua indigena y espafiol; Factor 3 = Solo espanol; | 47% | 1% | 51% | 1% 100%
Factor 4 = Otro
En situaciones de inflacion el poder adquisitivo del | 75 244 |17 18 354
dinero:
Factor 1: Aumenta; Factor 2: Disminuye; Factor 3
= No existe ninguna relacion entra las variables; 21% | 69% | 5% 5% 100%
Factor 4 = Permanece constante
Donde tiene la computadora de escritorio 6 145 |8 4 163
Factor 1 = Oficina; Factor 2 = Vivienda; Factor 3 =
Vivienda y oficina; Factor 4 = Vivienda, Oficina y 4% | 89% | 5% 2% 100%
establecimiento educativo; Factor 5 = Otro
Tipo de la vivienda 214 [26 [107 |7 354
Factor 1 = Casa; Factor 2 = Cuarto(s) en casa de
inquilinato; Factor 3 = Departamento en casa o 60% | 7% | 30% | 3% 100%
edificio; Factor 4 = Otro
Método de pago preferido S 48 153 95 301
Factor 1 = PayPal; Factor 2 = Tarjeta de
crédito; Factor 3 = Tarjeta de débito; Factor 4 = 2% | 16% | 51% | 32% | 100%
Transferencias bancarias
Materiales que predomina en las paredes de su 140 [200 |14 354
vivienda
Factor 1 = Hormigén; Factor 2 = Ladrillo o bloque; 40% | 56% | 4% 100%
Factor 3 = Otro
Materiales que predomina en el piso de su vivienda | 173 | 145 |36 354




Factor 1 = Ceramica, baldosa, vinil 0 marmeton;

Factor 2 = Duela, parquet, tablon o piso flotante; 49% | 41% | 10% | 100%

Factor 3 = Otro

Frecuencia de la tarjeta de crédito 127 |11 |24 162

Factor 1 = A veces; Factor 2 = Nunca; Factor 3 = 78% | 7% | 15% | 100%
Siempre

Criptomonedas que posee 6 3 17 26

Factor 1 = Bitcoin; Factor 2 = Bitcoin y Ethereum; | 23% | 12% | 65% | 100%

Factor 3 = Otras criptomonedas

Cuales criptomonedas ha tenido 2 I 2 S

Factor 1 = Bitcoin; Factor 2 = USD Coin; Factor 3 = | 40% [ 20% | 40% | 100%

Otras criptomonedas

En qué institucion financiera tiene su cuenta de 246 |11 |44 301

ahorro y/o corriente

Factor 1 = Bancos; Factor 2 = Cooperativas; Factor | 82% [ 4% | 14% | 100%

3 = Bancos y Cooperativas

Como se considera 334 120 |354

Factor 1 = Mestizo; Factor 2 = Otro 94% | 6% | 100%

Idioma que habla 168 |2 182 |2 354
Factor 1 = Espafiol e idioma extranjero; Factor 2 =

Lengua indigena y espafiol; Factor 3 = S6lo espafiol; | 47% | 1% | 51% | 1% 100%
Factor 4 = Otro

En situaciones de inflacion el poder adquisitivodel | 75 [ 244 | 17 18 354
dinero:

Factor 1: Aumenta; Factor 2: Disminuye; Factor 3

= No existe ninguna relacion entra las variables; 21% | 69% | 5% 5% 100%
Factor 4 = Permanece constante

Donde tiene la computadora de escritorio 6 145 | 8 4 163
Factor 1 = Oficina; Factor 2 = Vivienda; Factor 3 =

Vivienda y oficina; Factor 4 = Vivienda, Oficina y 4% | 89% | 5% 2% 100%
establecimiento educativo; Factor 5 = Otro

Tipo de la vivienda 214 | 26 107 7 354
Factor 1 = Casa; Factor 2 = Cuarto(s) en casa de

inquilinato; Factor 3 = Departamento en casa o 60% | 7% | 30% | 3% 100%
edificio; Factor 4 = Otro

Método de pago preferido 5 48 [ I53 |95 301
Factor 1 = PayPal; Factor 2 = Tarjeta de

crédito; Factor 3 = Tarjeta de débito; Factor 4 = 2% | 16% | 51% |32% | 100%
Transferencias bancarias

Materiales que predomina en las paredes de su

vivienda 140 | 200 | 14 354

Factor 1 = Hormigon; Factor 2 = Ladrillo o bloque;

Factor 3 = Otro 40% | 56% | 4% 100%
Materiales que predomina en el piso de su vivienda | 173 | 145 | 36 354
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Factor 1 = Ceramica, baldosa, vinil 0 marmeton;

Factor 2 = Duela, parquet, tablon o piso flotante; 49% | 41% | 10% | 100%
Factor 3 = Otro

Frecuencia de la tarjeta de crédito 127 |11 24 162
Factor 1 = A veces; Factor 2 = Nunca; Factor 3 =

Siempre 78% | 7% | 15% | 100%
Criptomonedas que posee 6 3 17 26
Factor 1 = Bitcoin; Factor 2 = Bitcoin y Ethereum;

Factor 3 = Otras criptomonedas 23% | 12% | 65% | 100%
Cuales criptomonedas ha tenido 2 1 2 >
Factor 1 = Bitcoin; Factor 2 = USD Coin; Factor 3 = | 40% | 20% | 40% | 100%
Otras criptomonedas

En qué institucion financiera tiene su cuenta de 246 |11 |44 301
ahorro y/o corriente

Factor 1 = Bancos; Factor 2 = Cooperativas; Factor | 82% [ 4% | 14% | 100%
3 = Bancos y Cooperativas

Coémo se considera 334 120 [354

Factor 1 = Mestizo; Factor 2 = Otro 94% | 6% | 100%

Fuente: Resultados de la encuesta “Conocimiento y disposicion

a la utilizacion de criptomonedas en jovenes”

Elaborado por: Los autores

Tabla 5: Variables cuantitativas

Variables Cuantitativas | Observaciones | Media| Desviacion Estandar | Minimo Miaximo
Horas de trabajo 150 35.46 13.3 2 70
Edad 354 22.53 3.32 17 30

Fuente: Resultados de la encuesta “Conocimiento y disposicion a la utilizacion de criptomonedas en jovenes’
Elaborado por: Los autores
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Resultados

La construccidn del primer modelo probabilistico emplea como variable dependiente

al conocimiento por parte de los encuestados sobre las criptomonedas. De las 354 respuestas
que tuvo la pregunta mencionada, el 85% de las personas indicaron que tienen conocimiento
sobre las criptomonedas y el restante 15% indicd que no conoce sobre criptomonedas.

Tabla 6: Modelo 1 variable dependiente “Conocimiento de criptomonedas”

Variables Modelo logit Efectos
Marginales
Modelo logit
Edad 0.18735%** 0.0217%**
0.05486 0.0062
Posee plan pospago 0.9343%* 0.11%**
pran pospas 0.3513 0.041
Idioma extranjero 1.1834%%* 0.138%*
0.3688 0.04
Afios de estudio 0.22414%*** 0.0251286%***
0.05138 0.0052386
Trabajé la semana pasada 1.6525%** 0.173%*
0.4299 0.037
Conoce sobre la tecnologia 2.3488%** 0.233%%*
blockchain
0.491 0.039

*p<0.1; **p<0.05; ***p<0.01

Todas las wvariables explicativas tienen un efecto positivo sobre la variable

independiente. En el grafico 1 se observa el cambio de los efectos marginales, asi como la
probabilidad esperada de las principales variables explicativas del modelo 1. La interpretacion
de los coeficientes es la siguiente:

Si la edad incrementa en 1 afio la probabilidad de que los jévenes conozcan sobre las
criptomonedas incremente en 2,1%. Sin embargo, el nivel de conocimiento de los
jovenes es bajo.

Los jovenes que poseen un plan pospago incrementan la probabilidad de conocimiento
sobre criptomonedas en 1,1% en comparacion con los jovenes que no poseen un plan.

Los jovenes que dominan un idioma extranjero aumentan la probabilidad de
conocimiento de criptomonedas en 13,8% en comparacion con los jovenes que solo
hablan un idioma.

Si los afios de estudio aumentan en 1 afio la probabilidad de conocimiento sobre las
criptomonedas aumenta en 2,6%.

Los jovenes que tienen trabajo remunerado aumentan la probabilidad de tener
conocimiento sobre criptomonedas en 17% en comparacion con los jovenes que no
tienen empleo.
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* Losjovenes que conocen sobre la tecnologia blockchain tienenun 23 % de probabilidad
de tener conocimiento sobre las criptomonedas en comparacion con las personas que
no conocen sobre esta nueva tecnologia.

El calculo del Factor de Inflacion de la Varianza (VIF) para las variables independientes
fueron las siguientes: Edad (1.228), Posee plan pospago (1.034), Idioma extranjero (1.035),
Afios de estudio (1.040), Trabajo la semana pasada (1.163) y Conoce sobre la tecnologia
blockchain (1.041).

Grafico 1: Efectos marginales y la probabilidad esperada de las principales variables
explicativas del modelo 1
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Cuadro 1: Tabla de clasificacion para el Modelo 1

las criptomonedas

Predichos
ObSCI‘VadOS NO tlenel’l COHOClmlentO Tienen ConOCimiento PorcentaJ e correcto
sobre las criptomonedas sobre las criptomonedas
No tienen
conocimiento sobre 7 6 53,80 %
las criptomonedas
Tienen
conocimiento sobre 21 217 91,18 %

Porcentaje correcto global 90 %

E191,18% de los jovenes de la zona urbana de la ciudad de Quito que conocen sobre
las criptomonedas fueron correctamente clasificados por el modelo, mientras que el 8,82%
no fueron correctamente clasificados. El 53,80% de los jévenes que respondieron no tener
conocimiento sobre las criptomonedas fueron clasificados de manera correcta. La tabla de
clasificacion global (ver Cuadro 1) muestra que fueron clasificados correctamente el 90% de
los jovenes encuestados.

La construccion del modelo 2 tuvo como referencia la disposicion a la utilizacion de
criptomonedas, esta pregunta tuvo 275 respuestas de las cuales el 61% indico que estaria
dispuesto a usar criptomonedas y el restante 39% expreso no tener interés en su uso. Los
resultados de esta variable fueron mas balanceados en comparacion con las respuestas de la
pregunta utilizada para la construccion del modelol (ver Tabla 9).

Tabla 7: Modelo 2 variable dependiente “Disposicion al uso de criptomonedas”

i Efectos
Variables Modelo logit Marginales
Modelo logit
Edad -0.14680%** -0.03416***
0.04329 0.00989
Tiene servicio de internet 1.6296* 0.38310%*
0.601 0.11868
Materlal que gredomma 0.8399%% 0.190689%*
en las paredes de la 0.2851 0.061921
vivienda (Hormigon)
% P
Estado civil (Soltero) 0082?2 06.2100413247
Asiste a clases 0.98807%** 0.233269%%*
0.28374 0.0660467
Idioma extranjero 0.5559%* 0.129310% |
0.2744 0.062999
Trabajo Ia semana pasada -0.7442 %% -0.172619%* |
0.2761 0.06278852
Conoce sobre Ta -0.6931* -0.158730% |
tecnologia blockchain 07807 0067476

*p<0.1; **p<0.05; ***p<0.01
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En el modelo 2 existen variables que tienen un efecto positivo sobre la variable

independiente, estas variables son: viviendas con servicio de internet, viviendas con paredes
de hormigdn, estado civil soltero, jovenes que asisten a clases, jovenes que dominan otro
idiomay jovenes que conocen sobre la tecnologia blockchain. Elresto de variables explicativas
tienen un efecto negativo sobre la disposicion al uso de criptomonedas. La variacion de los
efectos marginales y la probabilidad esperada de las variables independientes del modelo 2
se observa en el grafico 2. La interpretacion de los odds ratio son las siguientes:

El incremento de la edad en 1 afio reduce la probabilidad de uso de criptomonedas en
3,4%.

Las personas con internet en sus hogares aumentan la probabilidad de uso de
criptomoneda en 38% en comparacion con los jovenes que no tienen internet en sus
hogares.

Las personas con viviendas de hormigén aumentan la probabilidad de uso de
criptomonedas en 19% en comparacion con las personas con viviendas elaboradas
con otro material.

Las personas solteras aumentan la probabilidad de uso de criptomonedas en 20% en
comparacion con las personas que tienen otro estado civil.

Los jovenes que asisten a clases presentan una mayor probabilidad de uso de
criptomonedas en comparacion con los jovenes que no asisten.

Las personas que dominan otro idioma aumentan la probabilidad de uso en 12% en
comparacion con los jévenes que hablan un idioma.

Los jovenes que tienen trabajo presentan 17% menor disposicion al uso de
criptomonedas en comparacion con los jovenes que no tienen empleo.

E1 VIF para el modelo 2 son: Tiene servicio de internet (1.709), Material que predomina

en las paredes de la vivienda (1.181), Estado civil (1.661), Asiste a clases (1.279), Idioma
extranjero (1.245), Trabajo la semana pasada (1.518), Conoce sobre la tecnologia blockchain
(1.448) y Edad (1.663). El modelo no presenta problemas de multicolinealidad.



Grafico 2: Efectos marginales y la probabilidad esperada de las variables explicativas del
modelo 2
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Cuadro 2: Tabla de Clasificacion para el Modelo 2

Predichos
Observados No dispuesto a usar | Dispuesto a usar | Porcentaje correcto
No dispuesto a usar 70 12 85%
Dispuesto a usar 7 113 94,16 %
Porcentaje correcto global 90,6 %

E194,16 % de los jovenes de la zona urbana de la ciudad de Quito que tienen disposicion
al uso de criptomonedas fueron clasificados de manera correcta, mientras que el 5,84 % de la
muestra que indicd tener disposicion al uso fue clasificado de manera incorrecta. E1 85 % de
los encuestaos que indicaron no tener disposicion al uso de criptomonedas fueron clasificado
de manera correcta. De toda la muestra el 90,6 % fue clasificado de manera correcta (ver
Cuadro 2).

La construccion del modelo 3 tuvo como objetivo analizar los factores que inciden en
el nivel de conocimiento de los jévenes sobre las criptomonedas, las variables que tuvieron
significancia fueron: si los jovenes poseen tarjeta de débito, hablan otro idioma y si conocen
sobre la tecnologia blockchain (ver Tabla 10).
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Tabla 8: Modelo 3 estimaciones sobre la probabilidad de que los jovenes
conocimiento medio sobre criptomonedas

tengan

Estimaciones sobre la probabilidad de que el nivel de conocimiento sea medio sobre
criptomonedas
Variable Modelo Probit Modelo Probit
Efectos marginales
Idioma extranjero 0.71087% 0.1843%
0.34553 0.08431
Posee tarjeta de débito 39.983 0.2242%%*
25181 0.0398
Conoce sobre la tecnologia 141.134 0.35T76%%*
blockchain 0.35795%%* 0.07664

*p<0.1; **p<0.05; ***p<0.01

Grafico 3: Efectos marginales y la probabilidad esperada de las variables explicativas
del modelo 3
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Para la interpretacion del modelo 3 se utiliz6 los efectos marginales del modelo probit
ya que sus coeficientes eran mayores en magnitud y significancia. Por lo tanto, la probabilidad
de que las personas tengan conocimiento medio sobre las criptomonedas se incrementa en
18% en los jovenes que hablan espafiol y un idioma extranjero en comparacion con los
jovenes que no dominan un idioma extranjero, los jovenes que poseen tarjeta de débito tienen
mayor probabilidad de aumentar su conocimiento sobre las criptomonedas en comparacion
con quienes no poseen, y los jévenes que conocen sobre la tecnologia blockchain presentan
un 35% de probabilidad de conocer mdas sobre las criptomonedas en comparacion con
los jovenes que no conocen sobre esta nueva tecnologia. La representacion grafica de los
cambios marginales y la probabilidad esperada de las variables independientes se representa
en el grafico 3.

Este modelo no presenta problemas de multicolinealidad ya que el VIF de las variables
independientes fueron los siguientes: Idioma extranjero (1.019), Posee tarjeta de débito
(1.001) y Conoce sobre la tecnologia blockchain (1.019).



Cuadro 3: Tabla de clasificacion para el Modelo 3

Predichos
Observados No tiene nivel de Tiene nivel de Porcentaje correcto
conocimiento medio conocimiento medio
No tiene nivel de
conocimiento medio 88 33 73 %
Tiene nivel de o
conocimiento medio 3 3 50 %

Porcentaje correcto global 72 %

El 50 % de los encuestados que poseen un nivel medio de conocimiento sobre las

criptomonedas fue clasificado de manera correcta y el 73 % de los jovenes que indico tener
otro nivel de conocimiento sobre las criptomonedas fue clasificado de manera correcta. La
tabla de clasificacion muestra que el 72 % de la muestra se clasificé de manera correcta (ver
Cuadro 3).

El modelo 4 tuvo como objetivo analizar los determinantes sobre la disposicion al uso

de criptomonedas si el Banco Central del Ecuador declarara como medio de pago legal. Las
variables independientes que tienen un efecto positivo sobre la variable dependiente fueron:
servicio de internet, posee plan pospago y anos de estudio (ver Tabla 11). En el grafico 4
se representa de manera grafica los efectos marginales y la probabilidad esperada de las
variables independientes. La interpretacion de los coeficientes es la siguiente:

Los jovenes que tienen servicio de internet en sus hogares tienen mayor disposicion
al uso de criptomonedas si el Banco Central del Ecuador decide legalizar su uso
como medio de pago con un 47% en comparacion con los jovenes que no disponen
de internet.

Los jovenes que poseen plan pospago aumentan en 15% la probabilidad de uso de
criptomonedas si el Banco Central del Ecuador decide declarar como medio de pago
legal a las criptomonedas en comparacion con las personas que no poseen plan.

Si los afios de estudio se incrementan en 1 afio la probabilidad de uso de criptomonedas
aumenta en 14%.

El incremento de 1 afio en la edad de los jovenes provoca que la disposicion al uso de
criptomonedas en el escenario descrito anteriormente se reduzca a 2,1%.

La interpretacion de la edad al cuadrado indica que la disposicion al uso de
criptomonedas en jovenes empieza a disminuir a partir de los 26 afos.

Las personas que tienen confianza en el sistema bancario del pais tienen 22 % de
probabilidad de no usar criptomonedas como medio de pago.
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Tabla 9: Modelo 4 variable dependiente “Uso de criptomonedas si el BCE decide
legalizar su uso en el pais”

Efectos
Variables Modelo logit Marginales
Modelo logit
-0.095971% -0.0209*
Edad 0.04121 0.0085465
-0.0018326% -0.00040048* |
Edad al cuadrado 0.0008745 0.0001813
2.0541%%* 0.47059%%*
Tiene servicio de 035897 010703
internet ' .
0.7309%* 0.1590%**
Posee plan pospago 07751 0.05947
0.6659% 0.140645%
Afios de estudio 07867 0.057336
Tiene confianza en el -1.0437 *%* -0.21597%%*
sistema bancario del 07977 0.05607
pais ' .

*p<0.1; **p<0.05; ***p<0.01

El VIF de las variables independientes del modelo 4 son: Tiene servicio de internet
(1.064), Posee plan pospago (1.021), Afios de estudio (1.059) y Tiene confianza en el sistema
bancario del pais (1.037). Este modelo presenta problemas de multicolinealidad con respecto
a las variables edad y edad al cuadrado. Se puede eliminar la variable edad al cuadrado para
solucionar este problema, sin embargo, resulta interesante obtener el punto maximo de la
edad a partir del cual la popularidad de las criptomonedas empieza a disminuir.



Grifico 4: Efectos marginales y la probabilidad esperada de las variables explicativas
del modelo 4
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Cuadro 4: Tabla de clasificacion para el Modelo

Predichos
Observados No dispuesto a usar Dispuesto a usar Porcentaje correcto
No dispuesto a usar 57 26 68,70 %
Dispuesto a usar 14 126 90 %
Porcentaje correcto global 82,06 %

E190% de los jovenes encuestados de la zona urbana de la ciudad de Quito dispuestos
a usar criptomonedas si el Banco Central del Ecuador legalizara su uso fue correctamente
clasificado, mientras que el 10% de jovenes dispuesto a usar criptomonedas bajo este
escenario no fueron clasificados de manera correcta. El 68,70% de los jovenes que indicaron
no tener disposicion al uso de las criptomonedas, bajo el escenario descrito anteriormente,
fue correctamente clasificado. La tabla de clasificacion global muestra que el 82,06% de la
muestra se clasifico de la manera correcta (ver Cuadro 4).

La construccion del modelo 5 tom6 como variable dependiente al uso de criptomonedas
por parte de los jovenes ante situaciones de inflacién en el pais. Esta pregunta tuvo 301
respuestas de las cuales el 59% respondid que estaria dispuesto a usar y el restante 41% indico
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que no le interesaria usar criptomonedas. La Uinica variable que presentd un efecto negativo
fue la confianza en el sistema bancario del pais (ver Tabla 12). Los cambios marginales y
la probabilidad esperada de las variables independientes se encuentran en el grafico 5. La
interpretacion de los coeficientes es la siguiente:

* Loshombres presentan 20% de probabilidad de uso de criptomonedas en comparacion
con las mujeres.

* Losjovenes que poseen internet en sus hogares tienen 26 % de probabilidad de uso de
criptomonedas en comparacion con las personas que no poseen internet.

* Las personas que tienen confianza en el sistema bancario del pais reducen la

robabilidad de uso de criptomonedas en 14% en comparacion con las personas que
babilidad d d t d 14% 1

si tienen confianza al sistema bancario del pais.

Tabla 10: Modelo 5 variable dependiente “Uso de criptomonedas en situaciones

inflacionarias”
Variables Modelo logit Efectos
marginales
Modelo logit
Sexo (Hombre) 0.8279%% 0.198395%%*
0.2603 0.061085
Tiene servicio de internet 1.0503* 0.25630%
0.5246 0.12014
Tiene confianza en el -0.5697% -0.135478%*
sistema bancario del pais 07677 0.061103

*p<0.1; **p<0.05; ***p<0.01

Cuadro 5: Tabla de clasificacion para el Modelo 5

Predichos
Observados No dispuesto a usar Dispuesto a usar Porcentaje correcto
No dispuesto a usar 71 37 65,74%
Dispuesto a usar 19 96 83.48%

Porcentaje correcto global 69,95 %




Grifico 5: Efectos marginales y la probabilidad esperada de las variables explicativas
del modelo 5

Panel A Panel B

D65

o
Disposicién al uso en situaciones de
inflacion

Hombre Muger rD =)

Sexo Confianza

El 83,48% de los jovenes de la zona urbana de la ciudad de Quito dispuestos a usar
criptomonedas en situaciones de inflacion fueron clasificados de manera correcta mientras
que el 16,52% de los jovenes que respondio estar dispuesto al uso de criptomonedas
bajo este escenario no fueron clasificados de manera correcta. El 65,74% de los jovenes
que respondieron no estar dispuestos a usar criptomonedas, bajo el escenario descrito
anteriormente, fueron clasificados de manera correcta. La Tabla de clasificacion indica que
el porcentaje correcto global fue del 69,95% (ver Cuadro 5).

El modelo 5 no presen problemas de multicolinealidad, el VAF de las variables son los
siguientes: Sexo (1.007), Tiene servicio de internet (1.023) y Tiene confianza en el sistema
bancario del pais (1.028).

6. Discusion

Los estudios realizados en Ecuador sobre las criptomonedas han sido abordados de
manera conceptual. La presente investigacion es pionera en analizar desde la perspectiva
econométrica a los determinantes que se asocian con el conocimiento y la disposicion al uso
de criptomonedas en los jovenes de la zona urbana de la ciudad de Quito. Los resultados del
estudio indican que: las criptomonedas no es un &mbito nuevo para la poblacion estudiada y
que el tipo de uso que los jévenes otorgarian a las criptomonedas seria de medio de cambio
(51%) o activo financiero (49%). Estos resultados difieren con los hallazgos encontrados
por Schuh y Shy (2015) quienes sefialaron que la poblacion de los Estados Unidos no habia
escuchado sobre las criptomonedas, por lo tanto, existia un desconocimiento sobre esta nueva
innovacion tecnoldgica en el afio 2015. Ademas, los autores indicaron que la funcion de las
criptomonedas, en las personas interesadas en el uso, era actuar como activo financiero. Las
diferencias entre las dos investigaciones podrian estar relacionadas con el tiempo de estudio
ya que en la actualidad el 44,5% de los usuarios de internet de los Estados Unidos son
propietarios de bitcoin (Finder, 2022).

Sanchez (2021), sefiala la posibilidad de que en el futuro el dinero convencional sea
reemplazado por billeteras electronicas de criptomonedas tal y como sucedié con la moneda
fiat. Los resultados del estudio indica que existe una postura muy balanceada entre quienes
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consideran que bitcoin y las demas criptomonedas reemplazaran al dinero fisico (51% de los
encuestados) y quienes consideran poco probable esta situacion (49% de los encuestados).

En la investigacidn, por un lado, se encontrd que existen factores socioecondmicos
como: el acceso al internet, uso de plan pospago y materiales de la vivienda que se asocian
con el conocimiento y disposicion al uso de criptomonedas en jovenes. A diferencia de
Abedrabbo (2015) quién, en su estudio sobre los determinantes que explican la aceptacion
de la moneda electronica en Ecuador, encontrdé que la confianza generada en la poblacion
es la unica variable explicativa (es importante sefalar que este trabajo tuvo como variable
de andlisis al dinero electronico y no a las criptomonedas). Guzman (2018) en su trabajo
sobre las decisiones de inversion mediante instrumentos virtuales sefiala que ademas del
uso del internet las variables que inciden en el conocimiento y en la disposicion al uso de
criptoactivos son: la edad, uso de redes sociales y el ingreso para el caso de los Estados
Unidos. Este tipo de relacionamiento entre las variables encontradas en la investigacion
de Guzman (2018) podrian suponer que entre mayor sea el estrato socioeconémico existe
una mayor probabilidad de conocimiento y de disposicion al uso de las criptomonedas. En
cambio, en la presente investigacion, se encontr6 que el uso de criptomonedas capta mas la
atencion de los jovenes que no forman parte del mercado laboral.

La disposicion al uso de criptomonedas es mayor en jévenes en el rango de 17 a 22
anos. Mientras, que en el rango de 23 a 30 afios existe una menor aceptacion. Ademas, los
jovenes que no poseen ingresos tienen mayor interés en usar criptomonedas. En contraste
con ello Mohamed (2017) encontrd que las personas con educacion superior y que reciben
una remuneracion tienen una mayor disposicion al uso. La falta de acceso al mercado laboral
en Ecuador, por parte de los jovenes, puede ser el motivo principal que influye en la intencion
de uso de criptomonedas. Segun informacion del INEC, el 35% de desempleados a escala
nacional son jovenes (INEC, 2022).

Por otro lado, la investigacion encontr6 que el nimero de usuarios que poseen
criptomonedas es minima, similar a los resultados de Henry et al. (2017), quien identifico
que existe una gran popularidad alrededor de las criptomonedas, pero, todavia no existe
un uso generalizado de este activo financiero en la poblacién canadiense. La evolucion
que ha tenido la aceptacion y uso de las criptomonedas en Canad4 ha permitido no solo
realizar transacciones por medio de bitcoin y otras criptomonedas ya que existe un escenario
favorable para realizar actividades de mineria; esta situacion puede explicarse debido a los
siguientes factores: apertura a la adopcidon de criptomonedas por parte de sus autoridades,
economia estable, altos niveles de calidad de vida y disponibilidad de recursos renovables
(Chirinos, 2019).

Un punto en comun entre ambos estudios es que los hombres tienen mayor probabilidad
de adquirir criptomonedas, segun el estudio publicado por JP Morgan Asset Management
(2020) las mujeres consideran mas importante preservar el dinero antes que incrementarlo,
esto tendria una fuerte explicacion en la disposicion al uso de criptomonedas ya que son
activos extremadamente volatiles. Ademas, se encontrd que los jovenes estarian dispuestos a
utilizar criptomonedas, tanto como medio de pago o como activo financiero, estos resultados
son similares a las conclusiones del estudio de Lopez y Camberos (2020). En el escenario
ecuatoriano este resultado debe ser tomado en consideracion para la construccion de politicas
publicas alrededor de la regulacion de las criptomonedas teniendo en consideracion el alto
interés de los jovenes en el uso de criptoactivos.



Como se indico en la revision de la literatura, algunos autores mencionan que la
disposicion al uso de criptomonedas depende de los ciclos econdmicos por los cuales
atraviesa el pais. En situaciones de inflacion los agentes buscan refugio para preservar su
patrimonio, en el estudio se encontré que de las 301 respuestas el 58% de jovenes estaria
dispuesto a utilizar criptomonedas en situaciones inflacionarias, este resultado coincide con la
situacion de Argentina donde el principal determinante para el crecimiento en la adquisicion
y popularidad de criptomonedas puede relacionare con la alta inflacion. También se evidencio
que los jovenes definen a las criptomonedas como dinero electrénico y apenas el 15%
identifico a las criptomonedas como activo financiero. La confianza en el sistema bancario
del pais es una variable explicativa que incide en la disposicion al uso de criptomonedas ante
situaciones inflacionarias con una significancia del 90%.

El 50% de los jovenes encuestados indica tener conocimiento sobre la tecnologia
blockchain. Esta variable resultd ser estadisticamente significativa al 99% en el modelo 1
sobre los determinantes del conocimiento de criptomonedas (ver Tabla 3) y sobre los factores
que inciden en la disposicion al uso de criptomonedas del modelo 2 con una significancia
del 95% (ver Tabla 4). Estos resultados tienen relacion con el trabajo descriptivo de Padro
(2019) quién senala la relacion existente entre quienes conocen la tecnologia blockchain y el
uso de criptomonedas para el caso de Espaiia.

En el ambito internacional Pérez (2020), describe como la tecnologia blockchain y las
criptomonedas estan relacionadas con una serie de delitos como: financiacion de actividades
terroristas, evasion fiscal y el blanqueo de capitales. Segiin informacidén publicada por
Chainalysis (2021), las actividades ilegales cometidas por el uso de criptomonedas registraron
un récord histdrico alcanzando los USD 14.000 millones. Sin embargo, la firma experta en
transacciones virtuales justifico este hecho indicando que a medida que crece la popularidad
de un activo los delitos relacionados con el fraude o mal uso de ese activo tiende a aumentar.
En la ciudad de Quito, se encontrd que el 61% de los 301 encuestados respondieron que
consideran que las criptomonedas tienden a relacionarse con actividades ilicitas.

Lopez (2017) en su estudio sobre la situacion de las criptomonedas en Espafia indica
que los factores socioecondémicos influyen en el conocimiento y utilizacion de criptomonedas,
es decir, mientras mayor sea su estrato socioecondmico los jovenes tienen mas probabilidad
de uso, en su estudio encontrd que las variables sexo, sistema educativo e ingresos tienen un
efecto positivo sobre el uso de criptoactivos.

Por ultimo, los alcances de la investigacion se enfocaron en los jovenes de la zona
urbana de la ciudad de Quito, por lo tanto, seria relevante replicar la investigacion en otras
ciudades o incluso aumentar el grupo etario. De esta manera se puede obtener una mayor
variabilidad en los resultados e identificar el estado de situacién de las criptomonedas
en el Ecuador. Es importante mencionar que el estudio es una investigacion de caracter
exploratorio.

7. Conclusiones

Los determinantes que explican el conocimiento y la disposicion al uso de
criptomonedas en jovenes de la zona urbana de la ciudad de Quito son: la edad, uso de
plan pospago, hablar un idioma extranjero, los afios de estudio, tener trabajo y conocer
sobre la tecnologia blockchain. En la investigacion se encontrd que las criptomonedas no
es un tema nuevo para los jovenes, existe un gran interés, en especial de los mas jovenes,
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en la disposicién al uso de este activo financiero, aunque el nivel de conocimiento que
actualmente tiene el grupo etario analizado es bajo.

La alta volatilidad que genera el mercado de las criptomonedas provoca que exista
incentivos en los jovenes a invertir. Sin embargo, es necesario que la poblacién cuente
con los conocimientos necesarios para la toma de decisiones al momento de reemplazar
sus ingresos por criptoactivos. En este sentido, fortalecer la educacion financiera puede
facilitar a que los jovenes adquieran habilidades para enfrentarse a un escenario nuevo
en el &mbito financiero. En la investigacion el 78% de jovenes indicd el interés en recibir
capacitaciones sobre el manejo de las criptomonedas.

El contexto social, politico y econdmico que afronta Ecuador, en el que la poblacion
joven es principalmente afectada por la falta de empleo adecuado, existen incentivos para
que personas dentro del rango etario de investigacion deseen involucrarse en inversiones
financieras que prometen generar una alta rentabilidad en el corto plazo, también a los que
involucran el uso de criptomonedas. Los organismos de control en ocasiones no cumplen
con su rol de monitoreo por lo que estas actividades crecen y pueden afectar la situacion
econdmica de muchas familias como ha sucedido en afios anteriores. Si bien el mercado
de las criptomonedas genera las garantias necesarias para salvaguardar la informaciéon y
evitar fraudes entre los usuarios se debe permanecer alerta ante las personas que dicen
operar en este mercado y que generan falsas expectativas en los agentes.

En el ambito legal, la inica divisa autorizada es el dolar. Sin embargo, en el pais se
realizan operaciones con criptomonedas llevadas a cabo por empresas que pueden afectar
la situacion econdmica de los jovenes o incluso generar burbuja especulativas como ha
sucedido en periodos anteriores con inversiones bajo un esquema Ponzi.

En Ecuador la institucion responsable de generar acciones encaminadas a lograr
una equidad de las relaciones entre las instituciones financieras y los usuarios es la
Superintendencia de Bancos. Esta entidad es la encargada de promover la educacion
financiera en la poblacion. Sin embargo, segin los datos publicado por el Global Findex
del Banco Mundial (Banco Mundial, 2017), en la poblacion mayor a 15 afios apenas el
14% accede al ahorro y menos del 2% tiene acceso a crédito, por lo tanto, en el pais existe
una brecha entre las personas que conocen el sistema financiero y forman parte del mismo
y quienes no disponen de este servicio.

El gran interés por parte de los jovenes hacia las criptomonedas debe ser parte
de las discusiones nacionales en los escenario politicos y juridicos del pais ya que los
riesgos de operar en el mercado de criptomonedas pueden generar pérdidas econdomicas
o incluso generar estafas debido al desconocimiento de los usuarios. En este sentido, se
debe impulsar politicas publicas relacionadas con: delimitar el marco juridico en el uso
de criptomonedas en el pais y expandir la educacion financiera en los jovenes desde las
aulas de clases, es decir, incluir la educacion financiera dentro del Curriculo Nacional del
Sistema de Educacion (Santamaria, 2019).

Las criptomonedas cada vez tienen mayor aceptacion, asi que se prevé que en los
préximos afios el conocimiento y la popularidad por adquirir criptomonedas aumente en
la poblacioén en general. En este sentido, la educacion financiera serda una herramienta
importante al momento de evaluar riesgos y rentabilidades sobre estos activos altamente
volatiles y de cuyas repercusiones en la economia el mundo alin se encuentra en una fase
de aprendizaje.
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1. Introduccion

El sector bancario se enfrenta constantemente a nuevos desafios debido a las
dinamicas econdémicas y financieras; entre los principales retos de la banca estan el frade
off entre regulacion y eficiencia, la competitividad y la reduccién de los margenes de
contribucidn, para hacer frente a estos cambios es necesario ser eficientes, sobre todo en
el uso de los recursos financieros. En este sentido, Berger & Humphrey (1997) sostienen
que, cuando las instituciones financieras mantienen altos niveles de eficiencia: mejoran la
calidad de sus servicios, mantienen niveles saludables de liquidez, ofrecen menores precios
de intermediacion, crean ventajas competitivas y refuerzan seguridades ante los riesgos
financieros.

Por otra parte, el mercado financiero es sensible ante el flujo de capitales (De Gregorio,
2012); por lo que, para atenuar los riesgos de mercado y liquidez, es necesario desarrollar
mecanismos de medicion de la eficiencia bancaria; esto con el objetivo de que los entes
supervisores financieros en el ambito mundial puedan desarrollar politicas, resoluciones y
metodologias de monitoreo con respecto a la salud financiera de los bancos que ayuden a
impulsar la estabilidad. Ademas, el seguimiento a los intermediarios financieros promueve el
desarrollo del sistema bancario que se relaciona positivamente con el crecimiento econdémico
(Calderon & Liu, 1999; Rojas, 2009).

Este monitoreo juega un rol aun mas importante en economias dolarizadas, dado que
hay fuertes restricciones a la aplicacion de politicas monetarias y los bancos centrales ya no
estan en la capacidad de ejercer su funcion de prestamista de ultima instancia, es decir, los
sistemas financieros se vuelven mucho mas vulnerables ante riesgos de liquidez y solvencia
(Balino, Bennett & Borensztein, 1999; Cohen, 2000; Pico, 2004). En este sentido, los bancos
deben mantenerse en niveles Optimos de eficiencia por seguridad y estabilidad del sistema
financiero.

Con respecto a Ecuador, El Salvador y Panama, pese a que comparten un mismo tipo
de régimen monetario, presentan distintos comportamientos en sus sistemas financieros. El
sistema bancario panameiio se diferencia por ser un paraiso fiscal (Tax Justice Network, 2021);
debido a sus politicas de libre mercado y tributacion, en el sistema bancario panamefio se han
liquidado 7 bancos de manera forzosa y voluntaria en los ltimos 20 afios. Por otra parte, el
sistema bancario ecuatoriano ha sido mucho mas restrictivo con la banca después de la crisis
de 1999, desde entonces, se ha generado mayor confianza (Villalba, 2019); pese a ello, dos
instituciones fueron cerradas por iliquidez, otras dos fueron fusionadas con instituciones
mas grandes por motivos de concentrar mas mercado y se crearon dos nuevas instituciones.
El sistema bancario salvadorefio ha mantenido regulaciones periodicas a la banca, las tasas
de interés las establece el Banco Central, y en los ultimos afios ha presentado indicadores
financieros optimos (Herrera, 2007); en El Salvador se han creado dos nuevos bancos en
los ultimos 15 afios, siete bancos han sido absorbidos por cinco bancos internacionales y un
banco internacional cerrd funciones.

Por otro lado, existen argumentos opuestos respecto al entorno econdémico en donde
los bancos tienden a ser mas eficientes o no. Una posicion defiende que la liberalizacion
financiera atrae a bancos internacionales e inversion extranjera directa, los mismos
que refuerzan el sistema bancario interno dotando de liquidez, mayor competencia y, en
consecuencia, el sistema bancario se vuelve mas eficiente (Beck et al., 2000). La otra postura
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sostiene que un entorno mas regulado ayuda a mantener niveles de eficiencia superiores
respecto aquellos entornos mas liberales (Banerjee & Mio, 2018).

Por lo expuesto anteriormente, el presente estudio tiene como objetivo identificar
los factores econdémicos y financieros que influyen en la eficiencia de los bancos de los
tres paises dolarizados a través de la construccion de un indice de eficiencia bancaria por
medio del Analisis Envolvente de Datos. Para ello, se propone un andlisis en dos etapas;
en la primera etapa, se calculard un indice de eficiencia para cada banco, usando la técnica
no-paramétrica denominada Anélisis Envolvente de Datos (DEA), con base en informacion
obtenida de los estados financieros emitidos por las superintendencias de bancos de cada
pais para el periodo comprendido entre los afios 2007 y 2021; en la segunda etapa se plantea
un modelo de regresion de panel para determinar los factores econdmicos, financieros y
regulatorios que inciden sobre los indices de eficiencia bancaria.

Los resultados de este estudio reflejan que, a pesar de tener el mismo régimen
monetario, existen diferencias en el comportamiento de sus indices de eficiencia bancaria,
ya que en Panama los niveles promedios de eficiencia sobrepasan a los de El Salvador y
Ecuador. Ademas, estos indices mantienen un nivel similar al de economias emergentes
como Brasil (Tecles & Tabak, 2010). Los resultados obtenidos también evidencian que los
bancos tienden a actuar de manera prudente en tiempos de crisis, haciendo un correcto uso
de sus recursos para desarrollar su funcion de intermediarios. Por otra parte, el efecto de
las economias de escala, el buen desempefio de las economias, los indicadores 6ptimos de
rentabilidad y liquidez son condiciones que favorecen el aumento de la eficiencia bancaria
de los tres paises dolarizados; mientras que, la concentracion del mercado y la mala gestion
de los recursos reducen las eficiencias de los bancos. Asimismo, se encuentra que en un
entorno con mayor facilidad de hacer negocios no necesariamente incrementa los niveles de
eficiencia. Por otra parte, la libertad de opinidn y la efectividad de la gestion publica tienden
a mejorar los indices de eficiencia en intermediacion por parte del sector bancario de los tres
paises dolarizados. Estas caracteristicas muestran la importancia de hacer un seguimiento
al sistema bancario, con el fin de crear alertas ante un shock adverso a fin de precautelar la
eficiencia.

Este estudio contribuird al monitoreo y seguimiento de la eficiencia bancaria en los
tres paises dolarizados dada la escasa aplicacion de la metodologia en paises en vias de
desarrollo, por lo que esta investigacion motivara a los entes supervisores a desarrollar
mecanismos de control de eficiencia y no solo de estabilidad financiera.

El presente estudio esta organizado de la siguiente manera: en la primera seccion
se revisa la introduccion y el planteamiento del problema; en la seccion dos se expone la
revision de la literatura tedrica y empirica respecto a estudios que han aplicado el método
DEA para analizar la eficiencia bancaria; la seccion tres establece la metodologia y se
explican los datos utilizados; en la seccidon cuatro se discute los resultados obtenidos; por
ultimo, la seccidn cinco presenta las conclusiones de este trabajo.

2. Revision de la Literatura Teoérica y Empirica

La eficiencia es un término usado para medir el rendimiento o desempefio de las
instituciones y hace referencia a la correcta utilizacion de los recursos por parte de los agentes
economicos. Farrell (1957) propone un concepto de eficiencia desde el comportamiento



optimizador, es decir, que hay dos formas de llamar eficiente a una entidad; la primera
definicién menciona que, una institucion seré eficiente en tanto que maximice su produccion
dada cierta cantidad de recursos disponibles. La segunda forma define a una institucion
como eficiente cuando logra minimizar sus recursos sin afectar el nivel de produccion.

En el contexto de instituciones financieras, Server & Melidn (2001) plantean a la
eficiencia como “el grado de bondad u optimalidad logrado en el uso de los recursos para
la generacion de productos o servicios bancarios” (p. 89). Esta definicion se refiere a la
productividad total donde se considera la relacion sobre los recursos empleados (entradas)
y los producidos (salidas) respecto a sus valores 6ptimos. Por su lado, Coll & Blasco
(2006) mencionan que la nocidén de eficiencia se encuentra relacionada directamente con
la disponibilidad de recursos, por lo que, generalmente se conceptualiza como eficiencia a
la relacion dada por las salidas y entradas de una entidad, considerando que las entidades
suelen producir multiples salidas con multiples entradas. Asi pues, la eficiencia se puede
representar a través de un indice que considera la interaccion multiple de los recursos.

De acuerdo con Lovell (1993), las instituciones financieras miden su desempefio
mediante el uso de ratios financieros que relacionan una tinica entrada con una unica salida.’
Sin embargo, Berger & Humphey (1997) y Bauer et al. (1998) sostienen que estos ratios
suelen ser medidas de eficiencia parciales, y que otros métodos como el anélisis envolvente
de datos son superiores, en vista de que ofrecen un indice que considera la interaccioén de
multiples entradas y multiples salidas, con base en los comportamientos optimizadores que
poseen los agentes econdmicos tal como lo propone Farrell (1975).

Soteriou & Zenios (1999) mencionan que los bancos al igual que otras entidades,
utilizan un conjunto de insumos de produccion denominadas entradas, con el fin de generar
un conjunto de productos que son las salidas, sin embargo, la eleccién de dichas entradas y
salidas dependen del enfoque que se quiera estudiar; por lo que, se han establecido varios
criterios de analisis de la eficiencia bancaria en las que se considera el uso de distintas
variables con base en el cumplimiento de los objetivos de los bancos.

Uno de los principales enfoques de eficiencia bancaria es la de intermediacion
financiera, debido a que los bancos canalizan recursos por parte de los ahorradores hacia
los inversionistas, mejorando el intercambio de bienes y servicios. Al ejercer de manera
eficiente la funcién de intermediacién por parte de los bancos, se reducen imperfecciones
del mercado que afectan la asignaciéon de recursos de manera correcta, esto contribuye el
desarrollo del sistema financiero y el crecimiento econémico (Rojas, 2009).

En la literatura empirica, el sector bancario es un campo popular en la utilizacion del
método DEA (Berger & Humphrey, 1997; Emrouznejad & Yang, 2018; Henriques et al.,
2020). Varios autores han empleado este método para estimar la eficiencia de los bancos
en paises desarrollados. Entre ellos, Avkiran (1999) mide la eficiencia bancaria DEA bajo
un criterio de produccion y de intermediacion para los bancos de Australia, encontrando
una mejora de la eficiencia bancaria en los periodos de desregulacion. Vivas et al. (2002)
investigan los niveles de eficiencia bancaria europea donde analizan cuan capaz son los bancos
en generar inversiones, préstamos e ingresos. Asimismo, Casu & Molyneux (2003) aplican
el método DEA para evaluar que tan eficientes son los bancos europeos en la funcién de
intermediacion, encontrando una mejora en los indices de eficiencia debido a la creacién del

1 Los ratios financieros son cocientes que permiten comparar la situacion financiera de las instituciones en
funcién de niveles optimos definidos o promedios del sector.
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mercado interior de la Union Europea en 1993. Por su parte, Huang et al. (2014) analizan la
incidencia de factores econdmicos y financieros sobre la eficiencia en intermediacion de los
bancos chinos desde el 2008 a 2012.

En este sentido, Shawtari et al. (2015) mencionan los factores econdmicos estan
relacionados con la eficiencia de un banco, debido a que el desempefio de la economia influye
positiva o negativamente en el manejo de los fondos que reciben las instituciones, por lo que
es importante analizar como influye el sector real en el desarrollo financiero. En cuanto a los
factores de manejo financiero que influyen en los niveles de eficiencia, se tiene que los bancos
con mayor apalancamiento se asocian con menores costes de quiebra y menor necesidad
de financiacion externa lo que representa un mayor nivel de eficiencia (Athanasoglou et
al., 2008). Por otro lado, los bancos que presentan alertas en sus indicadores de riesgos
experimentan menor rentabilidad, menor capacidad del cumplimento de sus obligaciones
financieras y, en consecuencia, son menos eficientes en cumplir sus objetivos (Brissimis et
al., 2008).

Posteriormente, Kamarudin et al. (2016) evaluaron la eficiencia de 79 bancos islamicos
a través del método DEA en dos etapas para el periodo de 2007-2011, identificando que los
niveles de eficiencia se vieron afectados por la crisis financiera del afio 2008; mientras que
Fernandes et al. (2018) evaluaron el efecto de las variables econdomicas sobre los indices
de eficiencia de bancos europeos obtenidos mediante el DEA empleando un modelo de
regresion.

A pesar de la aplicabilidad del método DEA entre los autores no existe un consenso
establecido para la eleccion de las variables de entrada y salida que permitan estimar los
indices de eficiencia DEA, es asi que estas variables se establecen mediante el enfoque de
evaluacion que se quiera estudiar (Sarmiento et al., 2018).

3. Datos y Metodologia
3.1. Datos

La construccion del indice de eficiencia bancaria y posterior evaluacion de sus
determinantes, utiliza datos de tipo financieros, econdémicos y de calidad de gobernanza
desde 2007 a 2021. La informacion financiera se obtiene de los balances de situacion y
estados de resultados, correspondientes a cada banco comercial de los tres paises dolarizados;
los mismos que se encuentran publicados en los portales web de las superintendencias de
bancos de Ecuador, El Salvador y Panamd. La informacién econdémica proviene del Banco
Central del Ecuador, Banco Central de Reservas de El Salvador, el Consejo Monetario
Centroamericano en el caso de Panama y el Banco Mundial; en tanto que, la informacion
de gobernabilidad se obtiene de dos fuentes del Banco Mundial; la primera corresponde a la
base de datos Doing Business? y la segunda es la base del proyecto de indicadores mundiales
de gobernanza (WGI, por sus siglas en inglés).?

2 El Doing Business es un indicador que clasifica a las economias de acuerdo con una puntacion de entre 0 y
100, donde una puntuacion alta indica mayor facilidad para realizar negocios, es decir, que las regulaciones
en el ambito de liberalizacion facilitan la apertura de empresas y el desarrollo de sus actividades.

3 El WGI es una base de datos que copila y resume la informacion de distintas fuentes correspondientes a
opiniones y experiencias de los ciudadanos, empresarios, expertos en el sector publico, privado y ONG de
todo el mundo, sobre la calidad en la gobernanza. Los indicadores son: Voz y responsabilidad, Estabilidad
Politica, Efectividad del Gobierno, Calidad Regulatoria, Imperio de la Ley y Control de la corrupcion



De este modo se consolida una base de datos que contiene como observaciones a los
bancos comerciales de los tres paises dolarizados durante el periodo de 2007 a 2021. En un
principio se obtuvo un total de 138 bancos por un total de 15 afios de estudio, sin embargo,
algunos bancos se descartaron, debido a que, no presentaron informacién en el periodo
evaluado, ademaés existieron bancos que cerraron sus funciones o pasaron por procesos de
fusion, también ciertos bancos iniciaron sus actividades dentro del intervalo del periodo de
estudio. Por lo que finalmente se consolida una base de datos de panel desbalanceada que
cuenta con 1707 observaciones.

3.2. Metodologia

Para el célculo de los indices de eficiencia bancaria se utiliza el método no paramétrico
Andlisis Envolvente de Datos desarrollado por Charnes et al. (1978) y Banker et al. (1984),
como una ampliacion al trabajo de Farrell (1957).* Este método emplea la programacion
matemadtica para determinar la eficiencia relativa de un grupo de entidades denominadas
Unidades de Toma de Decisiones (DMU por sus siglas en inglés, en este caso los bancos).

La eficiencia se establece como la distancia entre las combinaciones de entradas y
salidas respecto de la frontera de posibilidades de produccion; esta frontera es generada a
partir de los datos de mejores practicas y se establece sin la necesidad de conocer una forma
funcional.

A diferencia de los ratios financieros, DEA proporciona un indice de eficiencia que
considera la interaccién de multiples entradas y multiples salidas. En el caso del andlisis del
sector bancario se considera un modelo DEA orientado a entradas debido a que los bancos
no poseen un control sobre la cantidad demandada de sus productos o servicios financieros
(Asmild et al., 2004); es decir, se busca minimizar las entradas dado una cantidad de salidas.
El modelo DEA se presenta de la siguiente manera:

m
) i=1 ViXij (1)
Min, , Ep = =17
b Z’)S"':lur yr]
Yt ViXij ,
—— <1 araj =12,..n
Tr=qlrYri para) 2)
v; =20 i=12,.m (3)
u =0 r=12,..s (4)

Donde n es la cantidad de bancos, m el nimero de entradas y s el nimero de salidas;
Ep: es 1a eficiencia virtual del banco b; Vrj* representa la r-ésima salida producida por el
banco j =1, 2, ...n.; XiJ: representa la i-ésima entrada utilizada por el banco j=1, 2, ...n.; V. es
el peso de la entrada i1 del banco b que optimiza el problema; U;- es el peso de la salida r del
banco b que optimiza el problema.

El numerador de la funcion objetivo (1) representa la combinacion de las entradas
virtuales y el denominador la combinacion de las salidas virtuales. Larestriccion (2) se encarga
de que la eficiencia del banco no sea mayor a uno utilizando las mismas ponderaciones.
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Mientras que, la restriccion de las ponderaciones (3) y (4) garantizan positividad.

Por otra parte, el modelo DEA descrito posee infinitas soluciones por lo que Charnes
et al. (1978) transforman este problema de optimizacidn fraccional a uno de programacion
lineal; donde se iguala el denominador a uno y se linealizan las restricciones. Después, se
asociaun problema dual y se obtiene el modelo DEA-CCR? en su forma envolvente, el cual
supone rendimientos de escala constante.

Posteriormente, Banker et al. (1984) introduce el modelo DEA-BCC/ el cual
se caracteriza por asumir rendimientos variables de escala, con el fin de que cada banco
sea comparado con uno de tamafio similar, esto se logra introduciendo una restriccién de
convexidad en el modelo DEA-CCR en su forma envolvente.

n
2,1,- =1 j=12, .n
j=1

De esta manera, se comparan los puntajes de eficiencia de los modelos DEA (CCR-
BCC) y se obtiene la eficiencia de escala o méxima productividad de la siguiente manera:

®)

8 Bcc (6)

Donde a cada banco le corresponde una puntuacion de entre 0 y 1, el valor més
cercano a uno representa que el banco es mas eficiente en la utilizacion de los recursos
respecto al resto de bancos de la muestra.

3.3. Metodologia segunda etapa

La segunda etapa de la metodologia consiste en evaluar las determinantes financieras,
economicas y de gobernanza, sobre los niveles de eficiencia bancaria calculados para los
bancos de los tres paises dolarizados con el método DEA. De este modo, se consideran
factores que son externos al desempeno de los bancos y que podrian influir en la eficiencia
(Pasiouras, 2008).

De acuerdo con McDonald (2009), el modelo DEA no genera datos por un proceso
de censura, sino que mas bien son un tipo de datos fraccionarios o proporcionados. En este
sentido, se evalua la significancia estadistica mediante un modelo de regresion. No obstante,
la informacién recopilada corresponde a los bancos en distintos momentos del tiempo; es por
esto que, se aplica un modelo de datos de panel que combina las dimensiones transversales
y temporales de un grupo de agentes econdmicos. Ademas, los modelos de datos de panel
permiten capturar la heterogeneidad no observable ya sea entre la seccidon transversal o la
seccion temporal. La heterogeneidad no observable refiere a los efectos individuales y a
los efectos temporales que afectan a los agentes econdémicos. Los efectos individuales son

5 DEA-CCR por las iniciales de sus autores Charnes, Cooper y Rhodes (1978), este supone retornos constantes
de escala (CRS), donde un incremento en las entradas provoca un incremento proporcional en las salidas esto
quiere decir que la forma de la frontera de eficiencia es establecida mediante combinaciones lineales.

6 DEA-BCC por las iniciales de los autores Banker, Charnes y Cooper (1984), este modelo supone retornos
variables de escala (VRS), donde una variacion en las entradas puede exhibir un rendimiento constante,
creciente o decrecientes, por tanto, la frontera de eficiente se establece mediante combinaciones lineales
convexas.



los que afectan a los bancos y son invariantes a través del tiempo, mientras que, los efectos
temporales refieren a los cambios temporales que pueden afectar a los bancos. La presente
investigacion plantea un modelo de datos de panel de efectos aleatorios’ especificado de la
siguiente manera:

Vie = a; + BX; +uy (7)

i=1,.,N;t=1,..T ®)

En donde Vit representa la eficiencia de los bancos de los tres paises dolarizados
estimada con el modelo DEA bajo el criterio de intermediacion en el tiempo t, B refiere al
vector de los parametros, Xit son las variables independientes del i-ésimo banco en el tiempo
t que incluyen variables financieras, econémicas y de calidad de gobierno; y por tltimo Yit
representa el término de error asociado al modelo.

3.4. Variables
3.4.1. Variables de entradas y salida para el modelo DEA

Las variables utilizadas en el modelo DEA fueron seleccionadas bajo el criterio de
intermediacion; es decir, el proceso en el cual los agentes estan incentivados a colocar sus
fondos (depdsitos) en las instituciones financieras, las cuales distribuyen estos recursos en
agentes deficitarios a través de créditos. Por lo tanto, las entradas y salidas se establecen
sobre la base de investigaciones previas donde el principal recurso de los bancos son el
total de depositos y el principal producto son el total de préstamos (Berger & Humphrey,
1997; Pasiouras, 2008; Gomez Daza & Rios Saavedra, 2017; Milenkovi, 2022). Asimismo,
el nimero ideal de variables de entrada y de salida, se establece con la regla de Cooper et al.
(2002).® Asi pues, se considera un proceso de produccion con tres variables de entrada y tres
variables de salida, tal como lo muestra el Grafico 1.

Grafico 1: Proceso productivo modelo DEA

| Variable s de Entrada Intermediacion l Variable s de Salida
Financiera

Depositos Préstamos
Gastos Administrativos Inversiones
Capital Utilidad antes de impuestos

Elaborado por: Los autores

Las variables de entrada son: total depdsitos, gastos administrativos y capital; las tres
variables de salida son: total préstamos, inversiones y utilidad antes de impuestos; todas las
variables estan en miles de dolares. La Tabla 1 muestra la estadistica descriptiva para cada
una de las variables, donde se puede observar que, de los tres paises dolarizados, Panama
posee un mayor numero de observaciones, en vista de que es un centro bancario internacional

7 Se utiliza un modelo de datos de panel con efectos aleatorios, dado que no se rechaza la hipotesis nula del
test de Hausman (p>0.05).

8 La regla establece que el nimero de bancos debe ser mayor al menos tres veces el niimero entradas y
salidas.
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y por ende posee un mayor numero de instituciones bancarias durante el periodo 2007-2021.
Asimismo, se puede observar que Ecuador posee en promedio la mayor captacion de depdsitos
con USD 1.035,44 millones, seguido de Panama con USD 977,92 millones y, por ultimo, el
Salvador con USD 853,65 millones. En tanto que Panama registra mayor volatilidad en la
cantidad de depdsitos respecto Ecuador y El Salvador; también se puede resaltar que el pais
donde los bancos destinan un mayor valor promedio en gastos administrativos es Ecuador
con USD 64,5 millones; y el valor promedio de capital mayor se registra en Ecuador con
USD 93 millones. Ademas, los valores minimos registrados con valores cero corresponden
a los bancos que entraron en proceso de liquidacion.

En cuanto a los préstamos, los bancos de Ecuador en promedio otorgan una menor
cantidad de préstamos con USD 703 millones, respecto de el Salvador con USD 828 millones
y Panama con USD823 millones durante el periodo de estudio; la mayor concentracion de
préstamos se registrar en el afio 2019 tanto en Panama con USD 11 mil millones (Banco
General), Ecuador con USD 7 mil millones que corresponden al Banco del Pichincha y El
Salvador con USD 3,4 mil millones registrados por el Banco Agricola. Por otro lado, el valor
promedio de inversiones realizadas por los bancos de Panama fue la mayor de los tres paises
con 244 millones. No obstante, Ecuador es el pais donde los bancos generan en promedio un
nivel mayor de utilidades respecto de El Salvador y Panama.

Tabla 1: Estadistica descriptiva de las variables de entrada y salida (miles de délares)

Entradas - DEA Salidas - DEA
Pais Estadisticos Depdsitos G?Stos. Capital Préstamos Inversiones Ut1].1dad antes
Administrativos de impuestos
Media $1.035442 $64.558 $93.683 $743014 $183.523 $21.482
Ecuador Desv Est. $1.749519 $110.540 $146611 $1.248389 $334.777 $34.777
Minimo $0 $752 $3.048 $0 $0 -$9.131
Maiximo $11.059937 $673.584 $919.242 $7.751.692 $2.525333 $216.727
Media $853.653 $43.629 $85.636 $828.425 $132.369 $5.117
Salvador Desv Est. $826.569 $34.823 $73974 $796.985 $149.908 $7.802
Minimo $0 $216 $14.200 $0 $0 $0
Miximo $4.043.178 $153.880 $297.500 $3417.162 $848.478 $43.207
Media $977.929 $4.749 $77.712 $823431 $244.399 $14.113
Panamd Desv Est. $1.803978 $18.488 $159.542 $1.534.151 $559.083 $42.795
Minimo $0 $--5.694 $3.000 $0 $0 -$52.126
Maximo $13.983.252 $323.655 $1.287.658 $11.053.041 $4.814423 $447.540

Elaborado por: Los autores
3.4.2. Variables en la segunda etapa

Las variables utilizadas en la segunda etapa metodologica de este trabajo son las
siguientes: la variable dependiente se denomina eficiencia bancaria que corresponde al
indice de eficiencia en intermediacion financiera calculado para cada banco de los tres
paises dolarizados por medio del modelo DEA en el periodo del 2007 al 2021; las variables
independientes se dividen en tres grupos: variables financieras de cada banco; variables de

entorno econdmico y variables de calidad de gobernanza, dado que, el objetivo es identificar
y analizar las determinantes de la eficiencia bancaria. Las variables financieras capturan




el efecto de la gestion interna de cada banco mediante indicadores o ratios que miden:
tamafio del banco, solvencia, calidad de activos o riesgo de crédito, calidad en la gestion
de los gastos, rentabilidad, liquidez y el poder de mercado. Por el contrario, las variables
econdmicas representan los factores externos que pueden influir o no en los niveles de la
eficiencia bancaria de los tres paises dolarizados, estos factores se capturan mediante la tasa
de crecimiento del PIB, la tasa de inflacion, la tasa de desempleo y el entorno regulatorio (o
libertad econdmica) con la variable Doing Business del Banco Mundial; ademas, no existe
literatura que incluya variables relacionadas con el entorno monetario de estos tres paises,
por lo que se incluye el indice del tipo de cambio real y la tasa de interés de los bonos de
Estados Unidos para medir su efecto. Por altimo, las variables de gobernanza del Banco
Mundial establecidas por Kaufmann (2010), se implementan con el fin de determinar el
efecto de la calidad del gobierno sobre los niveles de eficiencia bancaria de los tres paises
dolarizados. De acuerdo con lo presentado la Tabla 2 detalla los factores que pueden incidir
en los niveles de eficiencia bancaria de los tres paises dolarizados.

Tabla 2: Variables de estudio

Variable Definicion Signo Autores

Dependiente

Eficiencia Eficiencia bancaria en intermediacion financiera (EFS)

Independientes

Variables Financieras

Tamarfio El logaritmo del total de Activos representa el tamafio Pasiouras (2008)
delbancoien el tiempo t, ademas refiere el efecto de las + Huang etal. (2014)
economias de escala sobre la eficiencia de los bancos. Kamarudinet al. (2016)

Solvencia Esta variable mide el nivel de solvenciade los bancos; es
decir, si las operaciones de riesgo realizadas por los Pasiouras (2008),
bancos cuentan con las reservas necesarias para enfrentar Kamarudin et al. (2017)
posibles pérdidas. Se obtiene al dividir el total de + y Fernandes et al.
patrimonio del banco i sobre el total de activos del banco (2018)
ienel tiempot

Riesgo Este indicador evalda riesgo de crédito, ademds, )
representa la calidad de activos cuando mayor sea el Pasiouras (2008)
aumento de la morosidad bancaria mayor serd el Kamarudinetal. (2016)
deteriord en la calidad de la cartera. Se calcula como los Feglanﬁles 2% %)2.018)
préstamos del banco i sobre los activos del bancoien el uatlpa rbina

. (2021)
tiempo t.

Gestion La informacién sobre la eficiencia en la administracion
de 1 ¢ dmini . Huang etal. (2014)

e los gastos se expresa como ggstos administrativos oo o al. (2016)
sobre los activos del banco ien el tiempo t.

Rentabilidad Los niveles de rentabilidad sobre el patrimonio de los Pasiouras (2008)
bancos, se calcula como la divisién entre las utilidades + Fernandes etal. (2018)
brutas sobre el patrimonio del bancoien el tiempo t Guallpa & Urbina

(2021)

Liquidez El riesgo de liquidez que se refiere a la incapacidad de Pasiouras (2008)
un banco de cumplir con sus obligaciones. Se calcula Kamarudinet al. (2016)
como el total de los fondos disponibles sobre los  +/- Fernandes etal. (2018)
depdsitos a corto plazo del banco ien el tiempo t Guallpa & Urbina

(2021)

Mercado Mide la concentracidon del mercado. Se calcula como el

indice de Herfindahl Hirschman 'de los activos del sistema
bancariodel pais j en el tiempot.

Mohammed et al. (2015)
Kamarudinet al. (2017)
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Variable Definicion Signo Autores
Dependiente
Eficiencia Eficiencia bancaria en intermediacion financiera (EES)
Variable Econdmicas
Tasa Latasa de crecimiento del PIB del pafs j en el tiempo t. Pasiouras (2008)
crecimiento Kamarudinet al. (2016)
del PIB - Fernandes et al. (2018)
Inflacién La tasa de inflacion del pais j en el tiempo t, indica la Kamarudinetal. (2016)
variacién porcentual de los precios de una economia ~_,  Fernandesetal. (2018)
durante un periododeterminado. Guallpa & Urbina
(2021)
Tasa de LaTasa .d,e desempleo del pais jen el tiempo t reflejala Guallpa & Urbina
desempleo  proporcién de personas en edad de trabajar que se . (2021)
encuentran desempleadas y que estdn dispuestas a +
trabajar
Entorno Corresponde al Indice Doing Business del banco Beck etal., (2007)
mundial del pais j en el tiempo t. +- Lee & Chih (2013)
Kaleetal., (2015)
Tasa Real Corresponde al indice del tipo de cambio real efectivo
que es el tipo de cambio nominal frente a un promedio
ponderado de varias monedas extrajeras dividido sobre ~ +/-
el deflactor de precios parael afio t.
Tasa FED Es la tasa de interés de Estados Unidos (Year treasury
yield) en el tiempo t. +/-
Variables de Gobernanza
Voz R.epresen'fa el nivel df? part1c1pal_01(_)n que puede tener la Kamarudinet al. (2016)
ciudadania en elecciones, asimismo, representa la .
i . oL , +/- Guallpa & Urbina
libertad de expresion, asociacion y de prensa; para el pais (2021)
jenel tiempo t.
Estabilidad  Indica la percepcién de los agentes sobre la estabilidad Kamarudinetal. (2016)
Politicay el control; para el pais j en el tiempo t. +/- Guallpa & Urbina
(2021)
Efectividad Representa el nivel de servicios que ejecuta el sector Kamarudinet al. (2016)
publico, la credibilidad en ellos y la del gobiemo en su ~ +/- Guallpa & Urbina
conjunto; parael paisjen el tiempo t. (2021)
Regulacion  Representa la calidad en la creacién y ejecucién de Kamarudinetal. (2016)
politicas publicas en bienestar comun; parael paisjenel  +/- Guallpa & Urbina
tiempo t. (2021)
Ley Representa la confianza y el cuamplimiento de normativas Kamarudinet al. (2016)
y leyes aplicados en la legislacion; para el pais jenel  +/- Guallpa & Urbina
tiempo t (2021)
Corrupcién  Representael grado en el que el estado favorece al sector Kamarudinetal. (2016)
privado mediante el uso fraudulento de fondos publicos;  +/- Guallpa & Urbina
parael pais j en el tiempo t (2021)

Elaborado por: Los autores




4. Discusion De Resultados
4.1. Resultados de eficiencia DEA

Los resultados obtenidos del indice eficiencia promedio se muestran en el Grafico 2 y
en el Anexo 1, los mismos que fueron obtenidos al resolver modelo DEA en estudio utilizando
la libreria “deaR” de Vicente Coll-Serrano et al. (2021). La eficiencia bancaria de Ecuador,
El Salvador y Panamd presenta un comportamiento variado entre tendencias crecientes y
decrecientes, sin embargo, el nivel de eficiencia a lo largo del periodo del estudio ronda el
70%; es decir, que los bancos de los tres paises dolarizados utilizaron en promedio el 70%
de sus recursos de manera eficiente para lograr la funcion de intermediacion. A pesar del uso
del dolar estos niveles estan por debajo de los mostrados en paises desarrollados, ya que los
indices de eficiencia son similares al de economias latinoamericanas como Brasil, Colombia
y Chile ( Tecles & Tabak, 2010; Dominguez & Romero, 2014; Sarmientoa et al., 2018).

Por otro lado, la evolucion de la eficiencia presenta un incremento cercano al 90 % en
los periodos de la crisis financiera de 2008 y la pandemia del COVID-19, lo que sugiere que
los sistemas bancarios de los tres paises dolarizados actian de manera prudente frente a la
reduccion de las actividades econdmicas y hacen un correcto uso de sus recursos (Granizo,
2021). No obstante, la eficiencia se reduce en el periodo 2009-2010, donde segun el FMI, la
economia mundial decrecid cerca de 0,6 % debido al desplome del comercio internacional y
del mercado de capitales. Ademas, la devaluacion del délar complico la recuperacion de las
economias dolarizadas en la denominada guerra de divisas del 2010, asi pues, los niveles de
eficiencia bancaria fueron del 30% en el caso de El Salvador, 49% para el caso de Ecuador
y del 55 % para Panama.

A partir del afio 2010, la eficiencia bancaria tiene un comportamiento creciente,
debido a las politicas tomadas por cada pais, entre las que destaca Ecuador, con la inyeccion
de liquidez por parte del gobierno central (Acosta & Serrano, 2010). Entre 2011 y 2015, el
promedio de eficiencia fue cerca del 60 % entre los tres paises dolarizados, siendo Panam4 el
pais con mayor promedio de eficiencia seguido de El Salvador y Ecuador. Este comportamiento
se debe a la recuperacion de las economias posterior a la crisis del 2008-2009, en Panama,
por ejemplo, se incrementd la demanda interna en 8,9% afectando positivamente la demanda
de productos bancarios (CEPAL, 2011a); mientras que, en El Salvador se incrementaron los
niveles de exportaciones de manufactura, asi como las remesas generando un crecimiento
en la captacion de liquidez (CEPAL, 2011b); y Ecuador experimentd un decrecimiento en
la eficiencia bancaria a causa de la caida del precio del precio del petréleo (SBS, 2014).
Con respecto al periodo 2016-2017, Panama y El Salvador presentaron una leve reduccion
en los niveles de eficiencia, influenciados por una reduccion en los niveles de rentabilidad
bancaria, a causa del incremento de inflacion en el caso de Panama y en El Salvador a causa
de la desaceleracion de la demanda interna productiva debido a los efectos colaterales de la
guerra comercial entre China y Estados Unidos (BCR, 2019). En Ecuador la caida del indice
de eficiencia fue mucho mas pronunciada, a consecuencia de la desaceleracion econémica
debido a la reduccion del precio del barril de petréleo y el acumulado déficit fiscal.

Posteriormente, los niveles de eficiencia bancaria para estos tres paises dolarizados
presentaron una recuperacion hasta finales de 2018 y principios de 2019. Con la llegada de la
pandemia en 2020, se registra un alza en el nivel promedio de eficiencia bancaria en los tres
paises. Esto se explica principalmente por el despunte de los niveles de liquidez alcanzados
por los bancos ante tal incertidumbre, en Ecuador, por ejemplo, el promedio de liquidez de
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los bancos antes de pandemia era del 24 %, sin embargo, en 2020 la liquidez fue subiendo
hasta tener un pico del 34% (ASOBANCA, 2021). Mientras que, El Salvador mantuvo un
nivel de liquidez del 47% en el periodo de pandemia, a diferencia del promedio en tiempos
posteriores que era del 39% y Panama en cambio presentd un nivel de liquidez del 89%,
esto generd que incremente en 24 puntos porcentuales su nivel de eficiencia con respecto a
periodos normales. Los tres paises dolarizados presentan indices de eficiencia bancaria en el
ano 2021 similares a periodos previo a la pandemia, como se muestra en el Grafico 2.

Grafico 2: Puntaje de eficiencia promedio por pais y por afio

—#— Ecuador —u—FEl Salvador —de— Panama
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Elaborado por: Los autores
4.2. Resultados segunda etapa

La Tabla 3 muestra los resultados empiricos para los modelos planteados. El modelo
M1 captura el efecto de las caracteristicas internas de los bancos sobre los niveles de
eficiencia, para ello se utilizan las variables financieras detalladas en la Tabla 2. El modelo
M2 incluye las variables financieras y afiade las variables economicas con el fin de considerar
los factores externos al desempefio de los bancos. En tanto que, los modelos del M3 al
MBS incluyen en cada uno, una variable que evalta la gobernanza de acuerdo con el Banco
Mundial y debido al alto nivel de correlacion entre estas variables se las introdujo una a
una en los modelos formulados (ver Anexo 2). Luego de validar el modelo, se encontraron
problemas de heterocedasticidad y autocorrelacion. Para solucionar estos problemas se
utilizaron los estimadores de errores estdndares corregidos para datos de panel (PCSE), con
el fin de obtener resultados robustos.

Los modelos planteados presentan pequenas diferencias en sus estimadores, no
obstante, estas estimaciones son robustas en vista de que no presentan grandes cambios en la
escala de sus valores, ademds de que se realizaron las pruebas de validacion de los modelos
(ver Anexo 2). Asimismo, las variables seleccionadas en los modelos son estadisticamente
significativas en conjunto; dado que, se rechaza la hipotesis nula de que las variables
incluidas en el modelo sean igual a cero (Prob < 0.05 del test de Wald), cabe mencionar que,
en general, los R cuadrado obtenidos en modelos de datos de panel no son tan altos debido a
la heterogeneidad de las secciones transversales y temporales (Shmueli, 2010), sin embargo,
dado que, a nivel individual y en conjunto son significativas y la eleccion de las variables



se respaldan en literatura se procede a interpretar el modelo M5, dado que este es el modelo
completo, ya que considera las distintas dimensiones a estudiar, las cuales son: variables
internas del banco, variables macroecondémicas y de gobernanza.

Los resultados sefialan que el incremento del 1 % en el tamafo del banco (medido por
los activos) provoca un aumento promedio de 10 puntos en la eficiencia bancaria en los tres
paises dolarizados a lo largo del tiempo de estudio, este efecto es significativo y positivo, es
decir, que los bancos con mayor tamafio tienden a ser mas eficientes en la intermediacion
financiera, debido a que, un mayor tamafio ayuda a reducir los costes operativos y a ofrecer
mayor seguridad a sus clientes, lo que permite captar mayores recursos a manera de depdsitos
para transformarlos en préstamos (Pasiouras, 2008; Chortareas et al., 2013; Huang et al.,
2014; y Kamarudin et al., 2016). Por otra parte, los niveles de solvencia presentan un efecto
positivo y a pesar de no ser significativa, esta incrementa la eficiencia bancaria en 1.6 puntos
cuando el ratio de solvencia se incrementa en 1 %. Este resultado concuerda con los estudios
de Athanasoglou et al. (2008), Pasiouras (2008), Kamarudin et al. (2016) y Fernandes et
al. (2018) los cuales identifican que los bancos con mayores fondos disponibles para hacer
frente a posibles pérdidas son mas eficientes, considerando que tienen un mayor capital, por
lo que no tienden a apalancarse financieramente en grandes montos y poseen menores costes
de quiebra (ver Tabla 3).

Con relacion con el riesgo de crédito se tiene un efecto negativo en la eficiencia
bancaria, sin embargo, este efecto no muestra significancia estadistica, no obstante, la
eficiencia se reduce en 0.04 puntos cuando el riesgo de crédito incrementa 1 %. En este
contexto, Brissimis et al. (2008), Kamarudin et al. (2017) y Fernandes et al. (2018), identifican
que un aumento del riesgo de crédito se da por un incremento en la morosidad, provocando
un deterioro en la calidad de los activos y por ende una menor rentabilidad bancaria en el
corto plazo, lo que genera una reduccion en los niveles de eficiencia bancaria. Asimismo, la
variable gestion (ratio de gasto administrativo) presenta un efecto negativo, pero en este caso
es significativo y se obtiene que, ante el incremento de 1 % del ratio de gestion, la eficiencia
bancaria de los tres paises dolarizados se reduce en un promedio de 0.93 puntos; es decir,
que los bancos con menores recursos tienen una alta carga administrativa a comparacion con
otros bancos que poseen una carga menor, debido a las grandes inversiones en tecnologia.
Este resultado estd en linea con Huang et al. (2014) y Kamarudin et al. (2017), quienes
sostienen que el incremento de los gastos provoca una reduccion de recursos que pueden ser
destinados a préstamos o tecnologia.

Mientras que, la rentabilidad de los bancos de los tres paises dolarizados medida por el
ROE presenta un efecto positivo y significativo en los niveles de eficiencia bancaria, ya que,
ante un incremento del 1 % en los niveles de rentabilidad, el nivel de eficiencia se incrementa
en 0.02 puntos dado que, se generan mayores recursos que pueden ser recapitalizados por
los bancos para aumentar sus niveles de eficiencia. Estos resultados también concuerdan con
Pasiouras (2008), Sufian & Habibullah (2009) y Fernandes et al. (2018), quienes realizaron
el analisis de la eficiencia bancaria en paises desarrollados.

La liquidez de las instituciones financieras de los tres paises dolarizados muestra una
relacion negativa y significativa en los indices de eficiencia bancaria, ya que, la eficiencia
se reduce en 1.8 puntos en promedio cuando la liquidez aumenta en un 1 %, esta relacién ha
sido evidenciada por Fernandes et al. (2018) y Guallpa & Urbina (2021), bajo el argumento
de que, altos indices de liquidez implican menores recursos para ser colocados en forma de
créditos a la economia, lo que representa menor rentabilidad para los bancos.
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En cuanto a la variable competitividad del mercado, se tiene una relacion negativa y
estadisticamente significativa, ya que al presentar un aumento del 1 % en la participacion del
mercado la eficiencia se reduce en 2.9 puntos, es decir, un mercado concentrado no incentiva
la libre competencia de los bancos de los tres paises dolarizados, teniendo un deterioro en la
calidad administrativa y financiera de los mismos (Mohammed et al., 2015; Tushaj, 2010).

Respecto al efecto del PIB en la eficiencia bancaria se tiene que, ante el aumento de
un punto porcentual del PIB, la eficiencia de los bancos se incrementa en 1.21 puntos en
promedio, ya que, se presenta una relacion positiva entre el crecimiento econdémico y el
desarrollo de la intermediacion financiera. En este contexto, Vivas et al. (2002), Pasiouras
(2008), Kamarudin et al. (2016), Fernandes et al. (2018) y Guallpa & Urbina (2021),
argumentan que, el crecimiento econdmico genera inversion y por ende esto atrae mayores
recursos que ingresan al sistema bancario para que sean asignados de manera eficiente.

Por otro lado, la inflacion de los tres paises dolarizados no presenta un efecto
significativo, sin embargo, la eficiencia presenta una reduccion de 0.02 puntos cuando la tasa
de inflacion incrementa en un punto porcentual, es preciso mencionar que, en dolarizacion, las
tasas de inflacion tienden a igualarse o estar cercanas a las de Estados Unidos. Considerando
esto, las tasas de interés de los tres paises estudiados, no se ajustan adecuadamente, lo que
genera un incremento de los costos bancarios. Asimismo, Kamarudin et al. (2016), Fernandes
et al. (2018) y Guallpa & Urbina (2021) identificaron que un aumento en la inflacién genera
un efecto negativo en los niveles de rentabilidad bancaria. La tasa del desempleo influye
positiva y significativamente en los niveles de eficiencia bancaria, los resultados arrojan que,
ante el incremento de 1 % en el desempleo, la eficiencia bancaria se incrementa en promedio
para los tres paises en 1.16 puntos, esto debido a que, en periodos de alto desempleo los
bancos son mas conservadores al provisionar al corto plazo por el aumento de la morosidad,
ademas, los bancos tienden a aliviar la situacion de sus clientes a través de la reestructuracion
de las deudas (Tecles & Tabak, 2010).

La variable de entorno econémico dada por el indice Doing Business tiene un efecto
negativo en la eficiencia bancaria, dado que ante un incremento de un punto en el indice
Doing Business, la eficiencia se reduce en 0.29 puntos, es decir, que la libre movilidad de
capitales y el libre comercio, no necesariamente refuerzan el sistema bancario, sino que, por
el contrario, exponen a mayores riesgos por la salida de capitales golondrina en tiempos de
crisis, haciendo mas vulnerable al sistema (Chortareas et al., 2013).

Por otra parte, el vinculo entre tipo de cambio real y los niveles de eficiencia bancaria
de los tres paises dolarizados es positiva y estadisticamente significativa; en vista de que, el
aumento en un punto porcentual del tipo de cambio real significa que la eficiencia aumenta
en 0.47 puntos ya que los bienes locales se abaratan con respecto a los del resto del mundo;
esto significa que los niveles de produccion local se incrementan y las empresas requeriran
mas capital del sistema bancario para invertir en sus negocios (De Gregorio, 2017). Con
relacion entre la tasa de interés de Estados Unidos y la eficiencia bancaria de los tres paises
dolarizados, se observa que, los coeficientes ocasionan un efecto positivo y estadisticamente
significativo, mostrando que el aumento en el 1 % de la tasa de interés de la FED incrementa
en 1.08 puntos los niveles de eficiencia, efecto atribuido a que la Reserva Federal sube las
tasas de interés con el objetivo de frenar la inflacion.

Por ultimo, los resultados de las variables de gobernanza, estabilidad y efectividad,
presentaron efectos positivos y estadisticamente significativos. El incremento en un punto
porcentual en el indice de libertad de opinidn y efectividad de la gestion publica, tienden a
mejorar los indices de eficiencia en 0.13 puntos y 0.12 puntos, respectivamente. Por otro



lado, los coeficientes de las variables de voz, regulacion y ley no tienen influencia estadistica
sobre la eficiencia bancaria, a pesar de ello, se esperaba un efecto positivo y significativo,
dado que, segun Kamarudin et al. (2016), una mayor percepcion en la libertad de expresion,
calidad regulatoria y mayor confianza en las leyes, elevan los niveles de eficiencia bancaria.
Finalmente, la variable corrupcion presenta un efecto adverso y estadisticamente significativo
con los niveles de eficiencia, es decir, que en la medida que se incrementa la percepcion del
gasto publico a favor del beneficio privado en un punto porcentual, los niveles de eficiencia
bancaria se reducen en promedio 0.14 puntos (Chortareas et al., 2013; Kamarudin et al.,
2016 y Guallpa & Urbina, 2021).

Tabla 3: Resultados de la estimacion por PCSE

EFS
Variable M1 M2 M3 M4 M5 M6 M7 M8
Constante 0.1558 04322 04157 046557 04292 04297 04418 -04848"

(0.1388) (0.1316) (0.1314) (0.1307) (0.1300) (0.1306) (0.1317) (0.1331)
Variables Financieras

Tamafio 00715** 0.1020"* 0.1024™* 0.1059** 0.1016™* 0.1023** 0.1027** 0.1022***
(00131) (00128) (00127) (00127) (00127) (00127) (00128) (0.0127)
Solvencia 0.0051 0.0200 00190 00186 00163 00186 00194 00197
(00155) (00144) (00144) (00143) (00143) (00144) (00144) (0.0143)
Riesgo 00449 00325 00370 00437 00445 00388  -00354  -00365
(00467) (00432) (0.0435) (0.0429) (0.0431) (0.0433) (00433)  (0.0431)
Gestién 072247 07974 -08512** -0.8714"* -09377* -0.8778** -0.8340*** -08753**
(0.1975)  (0.1885)  (0.1989)  (0.1900) (0.1937)  (0.1976)  (0.1953)  (0.1908)
Rentabilidad 00229*  00281**  00280* 00271 00273* 00279* 00279* 00275*
(00094)  (0.0090)  (0.0090) (0.0089) (0.0089)  (0.0090)  (0.0090)  (0.0089)
Liquidez 00150 -00187** -00186** -0.0204** -00187** -00190** -00187** -0.0184**
(00055) (0.0052) (0.0052) (0.0052) (0.0052) (0.0052) (0.0052)  (0.0052)
Mercado S1.88177* 2.8038"* 2.8921%* 29170"* -29353"* 28698 -28722"* 28716

(0.3792) (0.3666) (03763) (03667) (03673) (03672) (0.3742) (0.3657)
Variables Economicas

TPIB 13954 13302 1.1980"* 12195 13772** 13208 1.5155**
(03211) (03165) (03119) (03168) (03187) (03076)  (0.3290)
Inflacién 00840  -0.1545 06473 00298 00618  -0.1850 02018
(03370) (03318) (03441) (03390) (03390) (03279)  (0.3747)
Desempleo 116275 1.1930** 12205 1.1602*** 1.1703** 1.1443** 10803**
(02855) (02883) (02861) (02832) (02855) (0.2855) (0.2849)
Entorno 000317 -0.0031** -0.0030** -0.0029** -0.0030** -0.0031*** -00033**
(00003)  (0.0003) (0.0003) (0.0003) (0.0003) (0.0003)  (0.0003)
TReal 03758 03660  05091*** 04712* 03520* 03480* 03621*
(0.1442)  (0.1433)  (0.1442)  (0.1491)  (0.1430)  (0.1445)  (0.1428)
TFED 13629  14019* 13120  10803* 13389 13005 1.111*

(0.5020) (0.5094) (0.4979) (0.4957) (0.5000) (0.4907) (0.4921)
Variables de Gobernanza

Voz 00456
(0.0478)
Estabilidad 0.1355%
(0.0337)

Efectividad 0.1247**

(0.0379)
Regulaciéon 00396

(0.0240)
Ley 00265
(0.0317)
Corrupcién -0.1428*
(0.0574)

Observaciones 1,707 1,707 1,707 1,707 1,707 1,707 1,707 1,707
R2 0.111 0274 0275 0.284 0279 0276 0275 0278
Prob > chi2 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000
Notas: Los errores estandarse presentan entre paréntesis, mientras que lasignificanci se expresadela siguiente manera

*xkp <0.00 1; **p <0.01; *p <0.05

Elaborado por: Los autores
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5. Conclusiones

El presente articulo tuvo por objetivo construir y analizar los niveles de eficiencia
bancaria para los paises dolarizados de América Latina, teniendo en cuenta su importancia
debido a la vulnerabilidad inherente frente a riesgos de liquidez y solvencia ante la
limitacion a la aplicacion de politicas monetarias (Pico, 2004); en tal sentido, se empled el
Andlisis Envolvente de Datos para construir un indice de eficiencia bancaria considerando
a la colocacion de préstamos, inversiones y utilidades como variables output del sistema
de produccién y como variables inputs a los depositos, ingresos de capital y gastos
administrativos. Posteriormente, se analizan las determinantes de dichos niveles de eficiencia
empleando variables a escala financiera, macroeconémica y regulatoria para los tres paises
dolarizados durante el periodo de 2007-2021.

En este sentido, los niveles de eficiencia encontrados mostraron que los sistemas
bancarios de los tres paises dolarizados tuvieron fluctuaciones similares en la evolucion
de sus indices, no obstante, el nivel de eficiencia a lo largo del periodo estudiado ronda en
un promedio del 70% para los 3 paises dolarizados. Estos niveles estdn por debajo a los
evidenciados en estudios anteriores para paises desarrollados, sin embargo, son similares
al de economias latinoamericanas como Brasil, Colombia y Chile (Tecles & Tabak, 2010;
Dominguez & Romero, 2014; Sarmientoa et al., 2018). Por otro lado, la evoluciéon de la
eficiencia bancaria mostrd que, en ciertos periodos, como la crisis financiera de 2008 y la
pandemia del COVID-19, el nivel de eficiencia promedio incremento a cerca del 90% en los
tres paises estudiados, lo que sugiere que los sistemas bancarios actian de manera prudente
frente a externalidades negativas y hacen un uso eficiente de sus recursos al otorgar montos
de crédito de acuerdo con la situacion econdmica de sus clientes.

De igual modo, se encontrd que las caracteristicas internas que incrementan los niveles
de eficiencia en cada banco son: el tamafo medido por los activos, los niveles de rentabilidad
y los indices de solvencia, dado que son factores determinantes que provocan que los bancos
ejerzan de mejor manera su funcion como intermediarios, debido a que generan confianza
hacia sus clientes permitiéndoles captar mayores recursos que seran destinados a distintos
productos. Por el contrario, el aumento en los indicadores de: riesgo de crédito, liquidez,
gestion de gastos, y concentracidon del mercado, disminuyen la eficiencia bancaria; es decir,
los monopolios, el aumento de la morosidad bancaria y la mala gestiéon de los recursos
ocasionan ineficiencias en el proceso de intermediacion financiera.

Por otro lado, los factores externos al desempeno de los bancos como el crecimiento
del PIB y desempleo ejercen una influencia positiva y significativa en la eficiencia bancaria
para los tres paises dolarizados; el crecimiento econdémico promueve el desarrollo del
sistema bancario en vista de que se aumentan los niveles de oferta y demanda de productos
y servicios financieros (Kamarudin et al., 2017). No obstante, el efecto en el desempleo
influye de manera directa en la intermediacion financiera, ya que los bancos ejercen una
conducta mas conservadora para otorgar créditos de acuerdo con la capacidad de pago
del cliente y optan por reestructurar deudas de largo plazo, a pesar de que incrementan las
provisiones, dado el incremento de la morosidad de sus clientes que estan desempleados.
Por otra parte, cuando hay menos regulaciones para hacer negocios (Doing Business) la
eficiencia bancaria se reduce; en un entorno con mayor regulacion, los bancos deben cumplir
con ciertos requisitos con el fin de reducir la probabilidad de quiebras. Con respecto a la
calidad de la gobernanza, los niveles de eficiencia bancaria se incrementan en cuanto se



tenga mayor percepcion de estabilidad politica y efectividad del gobierno, ya que, estos
factores de gobernabilidad predisponen un ambiente favorable para el desempeiio de los
bancos en los tres paises dolarizados, debido a que, mayor confianza en la administracion
publica genera mayor credibilidad en el gobierno y por ende en la economia y el sistema
financiero. Ademas, se concluye que ante el aumento del tipo de cambio real y la tasa de
interés de EE. UU., la eficiencia en intermediacién se incrementa, dado que, de la dindmica
del délar influye en las economias de los tres paises.

Losresultados del presente estudio son generalizables bajo el criterio de intermediacion
financiera, para futuras investigaciones, se recomienda considerar los enfoques de eficiencia
en produccion y rentabilidad. Ademads, en posteriores extensiones del estudio se puede evaluar
de manera mas especifica cada subsistema del sistema global de produccién utilizando
la técnica DEA multinivel. De igual forma, resultaria interesante incrementar el niamero
de variables de entrada y salida con el fin de comparar y validar estos resultados con los
obtenidos en este estudio.

Finalmente, este estudio propone una herramienta que permite calcular el nivel de
eficiencia bancaria de cada institucion y asimismo, emplea una técnica econométrica para
determinar los factores financieros, macroecondémicos y de gobernanza que inciden sobre
dichos niveles de eficiencia, con el objeto de plantear estrategias de mitigacién, mecanismos
de control y la toma de decisiones que permitan delinear directrices para politicas de alerta.
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7. ANEXO

Anexo 1

A continuacion, se encuentra la media y la desviacion estdndar de los resultados promedios
del indice de eficiencia bancaria para los tres paises dolarizados. La variacion del indice de
eficiencia de los bancos de Ecuador se ha mantenido entre el rango del 17% y el 36%, lo
que demuestra una alta variabilidad de la eficiencia de los bancos. La variabilidad de los
bancos de El Salvador va desde el 6% al 27%, es decir, la eficiencia de los bancos es mas
homogéneos, en por su lado Panama la eficiencia de los bancos tienen una variabilidad entre
el 18 y 34%, es decir, que al igual que en Ecuador, los bancos tienen grandes diferencias en
sus indices de eficiencia. En cuanto a la media de la eficiencia, el afio 2020 ha registrado
el mayor nivel de eficiencia en intermediacioén, con un 95 % en El Salvador, seguido de
Panama con 89% y Ecuador con 84%. No obstante, el afio 2021 evidenci6 una reduccion en
los niveles de eficiencia con el 63% en Ecuador seguido del 68% en El Salvador y el 71%
en Panama.

Tabla A: Indice de eficiencia bancaria para los tres paises

Ecuador El Salvador Panama
Ao Media Desv.Est. Media Desv.Est. Media Desv.Est.
2007 0,739 0,245 0,813 0,089 0,752 0,261
2008 0,686 0,274 0,763 0,146 0,697 0,259
2009 0,830 0,222 0,917 0,139 0,852 0,189
2010 0,436 0,323 0,313 0,206 0,566 0,342
2011 0,642 0,322 0,649 0,138 0,645 0,325
2012 0,611 0,364 0,570 0,194 0,619 0,321
2013 0,488 0,328 0,594 0,210 0,601 0,332
2014 0,514 0,298 0,612 0,194 0,655 0,312
2015 0,535 0,292 0,574 0,244 0,647 0,292
2016 0,537 0,267 0,587 0,229 0,643 0,275
2017 0,435 0,279 0,554 0,270 0,602 0,291
2018 0,703 0,247 0,693 0,270 0,781 0,294
2019 0,717 0,193 0,712 0,169 0,708 0,307
2020 0,841 0,170 0,952 0,060 0,895 0,194
2021 0.633 0,198 0.689 0.186 0,718 0.291

Elaborado por: Los autores

Anexo 2

La segunda parte metodologica del presente trabajo emplea un modelo de regresion de datos
de panel, el modelo elegido es el M5 en vista que considera todos los factores de objeto
del estudio, para llegar a la obtencion del modelo 6ptimo se realiza las distintas pruebas de
validacion y especificacion, que se detalladas a lo largo de esta seccion.



Tabla B: Factor Inflacion de la Varianza (VIF)

Variable VIF
Tamano 3,54
Solvencia 2,40
Riesgo 1,25
Gestion 1,80
Rentabilidad 1,24
Liquidez 1,10
Mercado 2,70
TPIB 2,29
Inflacion 4,55
Desempleo 1,79
Entorno 3,56
TReal 2,71
TFED 2,61
Voz 30,90
Estabilidad 5,10
Efectividad 15,41
Regulacion 11,12
Ley 25,29
Corrupcion 6,93

Elaborado por: Los autores

El resultado del VIF en las variables tanto financieras como econdomicas €s menor a 5,
lo cual no genera problemas de multicolinealidad. No obstante, las variables de gobernanza
presentan valores mayores 5 lo que si genera problemas de multicolinealidad.

Tabla C: Resultados de la prueba de Hausman

Testde Hausman

Ho: Diferencias no sistemdticas en los coeficientes

Chi2 8
p-valor

,2509
0,8269

Elaborado por: Los autores

Se puede notar que el p-valor es mayor al 5% del nivel de significancia, por lo que no
se rechaza la hipdtesis nula, es decir que el modelo de efectos aleatorios es mas adecuado
dado que no existirian diferencias sistematicas entre los coeficientes de las estimaciones por

efectos fijos y aleatorios.
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Tabla D: Resultados Prueba efectos aleatorios

Test de Multiplicadores de Lagrange

Chi2 1256 6
p-valor 0,0000

Elaborado por: Los autores

El p-valor es menor al 5% del nivel de significancia, lo que sugiere que el modelo de
efectos aleatorios es mejor que el modelo agrupado de datos.

Tabla E: Heterocedasticidad

Testde Breush-Pagan

Ho: Homocedasticidad
Chi2 180,96
p-valor 0,0000

Elaborado por: Los autores

Al realizar la prueba de Breush-Pagan para detectar heterocedasticidad, se tiene que
el p-valor es menor al 5% del nivel de significancia lo que significa que se rechaza la Ho; es
decir que hay presencia de heterocedasticidad.

Tabla F: Correlacion contemporanea

Test de Pearson
Ho: Independencia transversal
z 34,149
p-valor 0,0000

Elaborado por: Los autores

El resultado indica que la hipdtesis nula se rechaza y se acepta la hipotesis alternativa
de que existe dependencia transversal, es decir existe correlacién contemporanea.

Tabla G: Autocorrelacion

Test de Breusch-Godfrey
Ho: No autocorrelacion en primer grado
Chi2 2 9,69
p-valor 0,0000

Elaborado por: Los autores

La hipotesis nula se rechaza debido a que el p-valor es menor al 5% del nivel de
significancia. Es decir, que en nuestro modelo existe autocorrelacion.
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Tabla H: Raiz unitaria

Test Dickey-Fuller
Ho: Tendencia estocdstica

p-valor 0,01

Elaborado por: Los autores

El p-valor es menor al 5% del nivel de significancia, es decir, que la serie es estacionaria.
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