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Analisis de la oferta Monetaria en Dolarizacién — Caso Ecuador
2000-2020

Resumen: La dolarizacion es un proceso extremo de sustitucion de la moneda nacional por el
dolar, restringiendo el manejo de la politica monetaria a las autoridades, asi como la pérdida de
varias funciones tradicionales que tiene el Banco Central, siendo uno de los aspectos mas
importantes en el manejo monetario el control de la oferta monetaria. En este trabajo se analizan
las variables que determinan el comportamiento de la oferta monetaria en el Ecuador a través de
la construccion de un modelo de elasticidad constante (log-log), con series trimestrales desde el
afio 2000 hasta el afio 2020. Los resultados obtenidos muestran que las variables predictoras de
la Oferta monetaria son los Depdsitos a la vista y los Intereses de la Deuda Externa Privada. Por
otro lado, las variables Gastos del Gobierno Central, Desembolsos de Deuda Externa Publica,
Intereses de la Deuda Externa Publica, Desembolsos de la Deuda Externa Privada, Crédito
Bancario de Corto Plazo, Crédito del Banco Central al sector Bancario, Crédito del Banco
Central a los Gad’s, Saldo de la Balanza Comercial y el Saldo de la Balanza de Pagos no
resultaron ser significativos como determinantes de la Oferta Monetaria en el Ecuador.

Palabras clave: Oferta Monetaria, Dolarizacién, Ecuador

Abstract: Dollarization is an extreme process of substitution of the national currency for the
dollar, restricting the management of monetary policy to the authorities, as well as the loss of
several traditional functions that the Central Bank has, being one of the most important aspects
in the monetary management control of the money supply. This paper analyzes the variables that
determine the behavior of the money supply in Ecuador through the construction of a constant
elasticity model (log-log), with quarterly series from 2000 to 2020. The results obtained show
that the predictor variables of the Monetary Supply are Demand deposits and interest on the
private external debt. On the other hand, the variables Central Government Expenditures, Public
Foreign Debt Disbursements, Interest on Public Foreign Debt, Private Foreign Debt
Disbursements, Short-Term Bank Credit, Central Bank credit to the Banking sector, Central
Bank Credit to Gad's, Trade Balance Balance and the Balance of Payments Balance did not turn
out to be significant as determinants of the Monetary Supply in Ecuador.

Keywords: Money Supply, Dollarization, Ecuador

1. INTRODUCCION

A finales de la década del 90, el Ecuador atravesdé una gran crisis econémica, que fue el
resultado de varios eventos previos, que iban deteriorando la economia nacional: el conflicto
bélico con el Pert (1995), las inundaciones provocadas por el fendmeno de El Nifio (1998), la
caida de los precios del petréleo (1998 y 1999), vy la crisis financiera internacional iniciada en
el Sudeste Asiatico en 1997, que resultd en la quiebra de muchos bancos privados del pais en
1999 y 2000. Larrea Maldonado (2005). A estos eventos, se suman el hecho de que el Ecuador
escasi el Unico pais, a finales del siglo anterior, que estaba al borde de la hiperinflacidn, con un
proceso devaluatorio del 400% en 1998 y del 100% en las ultimas semanas de 1999, que en
poco tiempo hubiera llevado la inflacion hacia niveles extremadamente altos. Lucio Paredes



(2016),

Estos acontecimientos, entre muchos otros, determinaron que el Gobierno del Presidente Jamil
Mahuad, el 9 de enero del 2000, decrete la dolarizacién de la economia ecuatoriana, debiendo
trasladarse todas las transacciones monetarias, comerciales y financieras a doélares de Estados

Unidos.

Desde aquella fecha, las opiniones a favor y en contra han sido permanentes. Autores como
Ontaneda (2017), establecen que entre los efectos favorables se encuentran la disminucién de la
inflacion, las primas por riesgo y las tasas de interés, incremento de los dep0ésitos en el sistema
financiero, asi como la estabilizacion de las expectativas. Por su parte, estudios de autores
como Calderon Salazar & Zambrano (2019), concluyen que la dolarizacion tuvo efectos
positivos como: inflacion mas baja y estable, un mayor crecimiento del PIB, aumento aceptable
de la liquidez y de la oferta monetaria, considerandola segin, Onur Tas & Togay (2014), como
enddgena; igualmente Calderdn, Dini & Stumpo (2016) concluyen que la dolarizacién logré

una fuerte desaceleracién de la inflacion.

Por otro lado, existen opiniones muy criticas con respecto a este proceso, como las de Flores
Torres, Diaz Jiménez & Berni Moran (2017) que consideran que la dolarizacion impulso la
migracion de los ecuatorianos, siendo la clase media la mas afectada, por la pérdida de sus
ahorros; se incrementaron considerablemente las tasas de desempleo, provocando una
inestabilidad econémica a las familias ecuatorianas. Por su parte Davalos (2007) explica que la
dolarizacion, ha afectado a la produccion campesina, a la pequefia y mediana produccion
industrial, generando desempleo y pérdidas de ingreso a miles de familias, ha aumentado por
diez a la canasta familiar en menos de una década y ha disminuido la capacidad adquisitiva del
salario, asi como ha provocado un profundo intercambio desigual entre el sector rural y el

sector urbano.

Uno de los puntos de discusion fundamental es la incidencia que la dolarizacion ha tenido en la
parte de politica econdmica, especialmente en la monetaria. La dolarizacién elimina varias de
las funciones que tiene el Banco Central del Ecuador, como ser prestamista de ultima instancia
y emisor de moneda, lo que segun Valdivieso Mora & Arias Jaramillo (2016), le impide el
manejo de la politica monetaria y cambiaria, complementariamente, Goldstein (2002), sefiala
que la dolarizacion conlleva la pérdida del sefioraje que deja a la autoridad monetaria sin
medios para lidiar con shocks externos significativos via devaluaciones; adicionalmente, el

Banco Central no podria atender tensiones en el sector financiero interno, en caso de una
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crisis, debido a que ya no tiene la funcion de prestamista de ultima instancia, ni tampoco podria

solucionarlas porque no puede cumplir la funcion de impresién de dinero.

Un elemento adicional a considerar es lo manifestado por Meireles (2016), quien explica que
bajo el marco de la dolarizacién, se mantienen la creacion secundaria de dinero, dado los
créditos otorgados por los bancos, aunque con poco margen de maniobra debido a la necesidad
de generacion de dolares de diversas fuentes (exportaciones, remesas, inversion externa, etc.),
que sirven para mantener el equilibrio macroeconémico, asi como para garantizar parte

importante de la liquidez de circulante, necesaria para dinamizar la economia interna.

Todos los elementos planteados, determinan el valor de elaborar un analisis del
comportamiento de la Oferta Monetaria en nuestro pais, pues el estudio de este agregado
macroecondémico es de extrema importancia, debido a que las variables que se incorporan en la
oferta monetaria son de gran relevancia para el adecuado funcionamiento del sistema
financiero y de la economia nacional, mas aun en un sistema como el ecuatoriano, donde la

moneda en circulacion es el délar, que implica un manejo mas eficiente de este agregado.

La investigacion esta estructurada en 5 partes: la fundamentacion teérica, en donde se resumen
los principales lineamientos tedricos sobre el dinero, la neutralidad y endogeneidad de la oferta
monetaria y la relacion oferta monetaria y dolarizacion; en la segunda parte se establece la
metodologia a utilizarse en la formulacion econométrica para encontrar el comportamiento de
la oferta monetaria en el Ecuador, durante el periodo 2000-2020 y en tercer lugar se establecen
los resultados y discusion.

2. FUNDAMENTACION TEORICA

El estudio de la oferta monetaria tiene un gran respaldo académico e investigativo, pero se

vuelve complejo analizarlo cuando se trata de una economia dolarizada.
2.1 La dolarizacion

La dolarizacion es un sistema cambiario que en contados paises ha sido establecido de manera
formal, pero que en muchos otros ha estado presente de manera informal. Muchos paises han
visto a la dolarizacion como una tabla de salvacion para dar estabilidad a la economia. Autores
como Herrera & Caballero (2002, p. 105), definen que “la dolarizacién de una economia es un
caso particular de sustitucion de la moneda local por el dolar estadounidense. Asi, el dblar

reemplaza en sus funciones como reserva de valor, unidad de cuenta y como medio de pago y de



cambio, a la moneda local”. Para Ontaneda (2017), la dolarizacién ocurre cuando un pais decide
legalmente reemplazar su moneda domeéstica por el ddlar americano, que se convierte en la
moneda de curso legal. En esta linea, Naranjo (2004) enfatiza que “en dolarizacion oficial no
existe tipo de cambio en estricto sentido. Al ser el dolar de los Estados Unidos la moneda

nacional, es el tipo de cambio de esta divisa el que se toma como propio” (p.67).
Complementariamente Hidalgo & Naranjo (2002) afirman que:

La aplicacion de un proceso de dolarizacion oficial de una economia significa mucho mas
gue una variacion en el régimen monetario o en el régimen cambiario. Significa, en realidad,
la puesta en marcha de un nuevo sistema econdmico que traspasa el ambito monetario y
cambiario y que tiene fuertes implicaciones en las finanzas publicas, en el comercio exterior,
en la competitividad, en la inversion real, en el crecimiento, en las tasas de interés, en la

inflacion, en el riesgo pais, en el riesgo soberano, en el sector financiero, etc. (p.66).

De acuerdo a Herrera, Beethoven & Caballero (2002), los beneficios de la dolarizacion son:
credibilidad de la politica econdmica; estabilidad de precios, tipos de cambios y tasas de interés;
disciplina fiscal; reduccion en la tasa de interés a estandares internacionales, mayor flujo de
inversion extranjera; mayor crecimiento econdémico. Por su parte, Zambrano Pontén (2017),
también establece como ventajas adicionales: mas seguridad financiera para los empresarios,
posibilidad de endeudarse a mas largo plazo, menor incertidumbre para los agentes econémicos,
posibilidad de planificar a largo plazo. Complementariamente Ibarra et all (2004), hablan de
otros efectos positivos como: fortalecimiento del sistema financiero local, a través de su
profundizacién y ampliacion de la oferta de crédito de largo plazo. Mengesha (2014) concluye
expresando que el proceso de dolarizacion total en una economia tiene dos efectos basicos: las
empresas no enfrentaran descalces cambiarios y el poder adquisitivo es fuerte lo que explica una
reduccion de la inflacién. En definitiva, segun los autores consultados, el proceso de
dolarizacion de una economia lograra estabilidad de precios, un manejo eficiente de la politica
econdmica, mayor flujo de inversion extranjera, todo lo que conlleva a un mayor crecimiento y

desarrollo econdmico.

En cuanto a las desventajas de un proceso de dolarizacion, Roca Garay (2004), Berg &
Borensztein (2000) establecen que existen inconvenientes como: perdida de la identidad
nacional, al no tener moneda propia, perdida de ingresos por sefioreaje, imposibilidad de tener
una politica monetaria y cambiaria autonoma. Agila, Molina & Taipe (2017), también sefialan
como desventajas: costos de inflacion inicial, pérdida de funciones del Banco Central,

principalmente deja de ser prestamista de ultima instancia, Berg & Borensztein (2001),
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establecen una desventaja adicional, que seria perder a la devaluacién como herramienta para

alcanzar competitividad externa.

Aparte de las ventajas y desventajas, Naranjo (1999), advierte sobre los riesgos que conlleva el
adoptar la dolarizacién, en el sentido que: un supervisién mas rigurosa del sistema financiero
probablemente producira una mayor concentracion oligopdlica, siendo poco probable una
convergencia de las tasas de interés nacionales con las de Estados Unidos, el sistema financiero
corre el riesgo de quedar sin prestamista de Gltima instancia ante una crisis global de larga
duracion, a menos que sea amplio el papel de una institucion garantizadora de depositos, puede
ocurrir que los gobiernos municipales no paguen sus compromisos con el estado, debido a que la
economia no puede tener persistentes déficits de cuenta corriente, se corre el riesgo que los

paises vecinos establezcan politicas de devaluacidn para mejorar su competitividad.

Todo esto implica que al adoptar un sistema de dolarizacion, una economia sustituye
totalmente a la moneda nacional por el dolar y, por tanto, todas las transacciones se realizan en
dolares, por lo que la oferta monetaria se contabiliza en dolares y se fundamente en los délares
que ingresan por la balanza de pagos, de un monto inicial de reservas y de activos en ddlares en
poder de los agentes econémicos. Esto deriva, primero, a que no existan politicas restrictivas a
la entrada y salida de capitales. Segundo, a que el Banco Central abandone sus funciones
tradicionales de emision y prestamista de Gltima instancia y por ultimo, se empieza a utilizar,

con mayor énfasis, la politica fiscal.
2.2 Oferta monetaria

La oferta monetaria es el factor mas importante dentro de la politica monetaria, puesto que es la
cantidad de dinero que necesita una economia para realizar transacciones de compra y venta de
bienes y servicios en los mercados y con la que se dinamiza las actividades. “La oferta
monetaria, M1, es la suma del dinero en circulacion (CU) mas los depositos a la vista en el
sistema bancario (D)” Larrain & Sachs (2013, p. 623). Para Mankiw (2014), la “oferta monetaria
comprende tanto el efectivo en manos del publico como los depositos bancarios (como los
saldos de las cuentas corrientes) que pueden ser utilizados por los hogares en el acto para

realizar transacciones” (p. 155).
2.2.1 Determinantes de la oferta monetaria

La oferta de dinero, que esta constituida por el efectivo en manos del publico y los depositos

gue mantienen los agentes econdémicos en instituciones financieras, tiene varios factores que



directa o indirectamente afectan su composicion.

Mishkin (2008), explica que las autoridades pueden controlar de mejor manera la base
monetaria que para Jones (2009, p. 290), comprende “no solo el efectivo sino también las
cuentas que tienen los bancos privados en el banco central y que no rinden intereses. Estas
cuentas se llaman reservas y los bancos privados pueden cambiarlas por efectivo a voluntad”.
Segin Begg et 4l (2006), es “el dinero de alta potencia, es decir, la cantidad de billetes y
monedas en manos del pablico mas la cantidad que se encuentra en el sistema bancario” (p.
372).

Por esta razon, Mishkin (2008), explica que las autoridades que deseen controlar de mejor
manera la base monetaria, buscan vincularla con la oferta monetaria (M) a través del
denominado multiplicador monetario (m), que es el indice que informa la cantidad en la que
cambia la oferta de dinero en respuesta a cierta modificacion en la base monetaria o dinero de
alto poder. Complementariamente, el multiplicador monetario refleja el efecto sobre la oferta de
dinero de otros factores ademas de la base monetaria, tal como las decisiones de los depositantes
acerca de sus tenencias de moneda y de depdsitos en cuentas de cheques, los requisitos de
reservas impuestas por el banco central sobre el sistema bancario y las decisiones de los bancos
acerca del exceso de reservas. En resumen, la oferta monetaria, esta conformada por el efectivo
(billetes y monedas) en poder del publico y los depdsitos bancarios en cuenta corriente; ademas,
la base monetaria (BM), se compone a su vez de efectivo en poder del publico (E) y de las
reservas sobre depositos (R), que los bancos deben mantener bien sea en el Banco Central o en

sus cajas.

En base a estos argumentos, Astudillo Moya (2012) concluye que la oferta monetaria es un
instrumento de politica utilizado por el banco central que fija y controla de forma directa la
cantidad de dinero en circulacion y de forma indirecta los depdsitos a la vista, al regular las
reservas que por ley deben mantener los bancos como respaldo. Por su parte Shostak (2000)
explica que las monedas y billetes emitidos por el gobierno y el banco central constituyen el
dinero estandar (efectivo) y son el nucleo de la oferta monetaria, porque los bienes y servicios se
venden al contado y en cualquier momento se almacena parte del stock de efectivo; es decir, se
deposita en bancos, lo que implica que al depositar el dinero no se renuncia a su propiedad y
tiene derecho a hacerse cargo de €l en cualquier momento y por esta razén los depdsitos a la

vista forman parte del dinero.



2.3 Endogeneidad de la oferta monetaria

Segun Villalva (2019), la dolarizacion en el Ecuador introdujo un nuevo régimen monetario,
reduciendo al minimo la posibilidad de aplicar de politicas que busquen modificar la oferta
monetaria y la cantidad de dinero en circulacion. Estas limitaciones derivan en pensar que la
oferta monetaria en economias dolarizadas, especificamente en el Ecuador, se la puede pensar
como endogena, aunque la fijacion de la tasa de interés puede ser parcialmente exogena, tal
como pasa en nuestro pais en donde el tipo de interés méximo sobre préstamos lo establece la

autoridad monetaria.

Missaglia (2021) explica que en la actualidad el mundo es de dinero enddgeno y que la tasa de
crecimiento a mediano plazo en estado estacionario de una economia dolarizada es menor que
la de un pais con su propia moneda; adicionalmente concluye que una economia dolarizada tiene
més probabilidades de ser inestable que una economia con su propia moneda, en el sentido
especifico de que, en igualdad de condiciones, es mas probable que una economia dolarizada
exista una fuerte preferencia por el efectivo en comparacién con una economia con su propia
moneda y que esta preferencia por el efectivo orille a la economia a caer en una trampa de

deuda.

En concordancia con estos estos argumentos, existen varios estudios e investigaciones que
ratifican la endogeneidad de la oferta monetaria en los paises con un sistema dolarizado,
especificamente en el Ecuador. El trabajo de Guncay y Pérez (2019) determina que la oferta
monetaria en Ecuador, durante el periodo 2008-2018, es enddgena, ya que existe un efecto
unidireccional positivo desde el crédito hacia la liquidez total y hacia los depositos; también se
concluye que el saldo de la balanza de pagos ejerce un efecto positivo, aunque leve, sobre la
masa monetaria que implicaria que esta variable no constituye el principal determinante de la
oferta monetaria en el Ecuador. Otro estudio realizado por Pozo y Céardenas (2020), obtienen
como resultado que para el periodo 2007-2019 la endogeneidad de la oferta monetaria satisface
los postulados de la vertiente horizontalista, puesto que se encontré una causalidad
unidireccional del credito bancario a la base monetaria, una causalidad indirecta del crédito
bancario a la oferta monetaria y una causalidad unidireccional del PIB real a la oferta monetaria.
De igual manera, Londofio (2020), a través de la evidencia empirica se encontré simultaneidad
entre el nivel de liquidez de la economia y la cartera crediticia y, al ser fijada la tasa de interés
por la autoridad monetaria, se confirma la endogeneidad del dinero bajo los supuestos

postkeynesianos horizontalistas.

3. METODOLOGIA



Esta investigacion es de tipo deductiva; pues a partir de conceptos generales aterrizamos al
andlisis de la oferta monetaria en el Ecuador. A la vez, este articulo es de caracter cuantitativo,
y tiene un alcance exploratorio y correlacional. Por lo que, a través de técnicas estadisticas y
economeétricas, se busca determinar las variables que inciden en la determinacion de la oferta
monetaria en dolarizacion para el periodo 2000 — 2020 en el Ecuador. Las variables de las que
parte el estudio, tomando en consideracion la definicion de oferta monetaria, son de tipo
cuantitativo y estan medidas en volumen de délares y son: efectivo enpoder del publico, billetes

y monedas en circulacion, depdsitos bancarios en cuenta corriente y reservas bancarias.

Las variables e indicadores utilizados en esta investigacion se explican a continuacion:

Tabla 1: Variables e indicadores del modelo econométrico

VARIABLES DEL
MODELO

INDICADORES

UNIDAD DE
MEDIDA

Oferta Monetaria
Gastos del Gobierno Central

Depdsitos a la Vista
Desembolsos deuda externa
publica

Intereses y amortizaciones
deuda externa publica

Desembolsos deuda externa
privada

Intereses y amortizaciones
deuda externa privada

Crédito bancario de corto plazo

Crédito del Banco Central al
sector Bancario

Crédito del Banco Central a
gobiernos autbnomos

Balanza de Pagos

Balanza Comercial

M1
Cantidad de gastos corrientes

Cantidad de gastos de capital
Cantidad de depoésitos menores a 30 dias

Montos pendientes de pago por préstamos
recibidos en el pais por parte del gobierno
Cantidad pagada por concepto de
préstamos e interés de deuda externa
publica

Monto pendiente de pago de préstamos
recibidos en el pais por el sector privado

Cantidad pagada por concepto de
préstamos e interés de deudaexterna
privada

Cantidad de préstamos realizados
menoresa un afno

Cantidad de préstamos

Saldos por cobrar a los gobiernos
provinciales y locales

Saldo Total

Saldo exportaciones
Saldo importaciones

(millones de dolares)
(millones de dolares)

(millones de dolares)
(millones de dolares)
(millones de dolares)

(millones de dolares)

(millones de ddlares)

(millones de dolares)

(millones de dolares)

(millones de ddlares)
(millones de ddlares)

(millones de dolares)

(millones de dolares)

Fuente: Banco Central del Ecuador (2022)
Elaboracion: David Alarcon

De acuerdo a la fundamentacion teérica y confirmado por Mankiw (2014), la oferta monetaria es
proporcional a la base monetaria, siendo el factor de proporcionalidad el multiplicador del
dinero; complementariamente Vera (2007) explica que las fuentes de ingresos y salidas de
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dolares en la economia ecuatoriana y que inciden en la base monetaria estan influenciada
principalmente por las operaciones financieras del Banco Central del Ecuador y del sistema
financiero asi como por variables relacionadas directa o indirectamente con la balanza de pagos,
tales como las exportaciones e importaciones, las remesas familiares, el turismo, la deuda
externa publica y privada, entre otros; ademas existen otras fuentes que no son faciles de medir
tales como las actividades ilicitas, terminando finalmente todos estos movimientos de tipo
monetario en el sistema financiero en forma de depositos dentro del proceso de circulacion del
dinero. Esta afirmacion es complementada por Naranjo (2018) quien establece la endogeniedad
del dinero en una economia dolarizada y afirma que el incremento de la cantidad de dinero
depende fundamentalmente de la actividad economica del pais, puesto que la misma incrementa
la cantidad de ddlares a través de la creacion secundaria del dinero. Finalmente, Chavez &
Pereira (2015) explican que tanto el multiplicador monetario como la base monetaria son
variables endogenas pues dependen de las decisiones individuales de los agentes econémicos. El
multiplicador genera variaciones en la creacion de dinero secundario y la base monetaria esta
influenciada por el volumen de créditos domesticos del sistema financiero y de la variacion de
reservas internacionales, que depende de la balanza comercial, lo que incide directa e

indirectamente en la oferta monetaria

Tomando en consideracion estos antecedentes y como referencia los trabajos de Campoverde
Picdn, (2019) y Vera (2013), las variables que afectan directa e indirectamente a la oferta

monetaria son las establecidas en la tabla 1, puesto que:

e Variaciones en los Gastos del Gobierno Central influyen en la oferta monetaria debido a
que alteran el mercado de bienes, que a su vez modifica el mercado monetario, puesto
que, por ejemplo, un aumenta del gasto del gobierno incrementa el gasto planeado de la
economia, que estimula la produccién de bienes y servicios, lo cual provoca un aumento
de la renta total Y provocando una mayor demanda de dinero, cualquiera que sea el tipo
de interés (Mankiw, 2014).

e Depositos a la vista son todos los recursos monetarios que los agentes economicos
poseen de una u otra manera se entregan en bancos y otras instituciones financieras en
forma de depdsitos y se consideran dinero puesto que pueden emplearse para realizar
pagos Y, al ser los depositos un componente fundamental de la base monetaria, pasa a

ser un factor determinante de la oferta monetaria (Parkin, 2015).

e En cuanto a los desembolsos, intereses y amortizaciones de las deudas externas publica
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y privada, Kaninsky, Rinehart & Vegh (2004) consideran que son salidas de dolares,

debido a los pagos de la deuda externa, lo que afecta directamente a la oferta monetaria.

Para las variables crédito bancario de corto plazo, crédito del Banco Central al sector
bancario y crédito del Banco Central a los Gobiernos Auténomos; de acuerdo a Pozo &
Cérdenas (2020) el crédito bancario es el mecanismo creador de la moneda y
adicionalmente el Banco Central es el encargado de proveer las necesidades de reservas
y tiene un papel de prestamista de ultima instancia de los bancos comerciales, siendo la
tasa de interés de corto plazo la que regula la demanda de crédito bancario, pero que es
manejada de manera exdgena por las autoridades monetarias y concluyendo que la

oferta monetaria es impulsada por el crédito bancario tiene una relacion.

La balanza de pagos y sus distintas cuentas, entre ellas la balanza comercial, muestran
los pagos entre un pais y varios paises extranjeros e informa sobre el monto de recursos
(dblares) que deben desplazarse entre paises para financiar las transacciones
internacionales, lo que necesariamente implica variaciones en la oferta monetaria.
(Mishkin, 2008)

4. DESARROLLO METODOLOGICO

4.1 Formulacion del modelo econométrico

Para hallar la importancia que tienen los distintos componentes de la oferta monetaria, se parte

del siguiente modelo de oferta monetaria, que toma en consideracion los factores que de forma

directae indirecta afectan a dicha variable, a traves de sus componentes: efectivo en poder del

publico, depdsitos bancarios en cuenta corriente y reservas bancarias.

oM

GasGobCen + DpAVis + DesDexPu + IntDexPu + DesDexPr +IntDexPr +

CrédBancCP + CréBCESecBanc + CréBCEGAD’s + SalXn + SalBdeP

OM: Oferta Monetaria

GasGobCen: Gastos del Gobierno Central. Son los recursos publicos destinados a pagos
no recuperables, para consumo (gastos corrientes) o inversion (gastos de
capital). (Banco Central del Ecuador, 2017).

DpAVis: Depdsitos a la Vista. Comprenden los depésitos monetarios, los depdsitos

de ahorro y cualquier otro deposito que pueda retirarse en un plazo menor
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DesDexPu:

IntDexPU:

DesDexPr:

IntDexPr:

CrédBancCP:

CréBCESecBanc:

CréBCEGAD’s:

a treinta dias, exigible mediante la presentacion de cheques, libretas de
ahorro u otros mecanismos de pago Yy registro. (Superintendencia de
Bancos, 2020).

Desembolsos deuda externa publica. Es el ingreso de dinero por completo
de préstamos otorgados por organismos o0 prestamistas externos al
Gobierno. (Banco Central del Ecuador, 2017).

Intereses y amortizaciones deuda externa publica. Son los montos
cancelados por préstamos obtenidos en el exterior por parte del gobierno,
asi como también el pago de intereses de la deuda externa publica. (Banco
Central del Ecuador, 2017).

Desembolsos deuda externa privada. Es el ingreso de dinero por préstamos
otorgados por organismos 0 prestamistas externos al sector privado.
(Banco Central del Ecuador, 2017).

Intereses y amortizaciones deuda externa privada. Son los montos
cancelados por préstamos obtenidos en el exterior por parte del sector
privado, asi como también el pago de intereses de la deuda externa

privada. (Banco Central del Ecuador, 2017).

Crédito bancario de corto plazo. Es un contrato por el cual una entidad
financiera entrega dinero a sus clientes, en calidad de préstamos, que
debera ser devuelto con un pago de intereses y comisiones segun los

plazos pactados. (Superintendencia de Bancos, 2020).

Crédito del Banco Central al sector Bancario. Corresponde a los créditos
directos en forma de préstamos y los créditos indirectos como inversiones
en valores que incluye acciones o participaciones recibidas de esas
entidades, cuentas por cobrar y operaciones de mercado abierto. (Banco
Central del Ecuador, 2017).

Crédito del Banco Central a gobiernos autonomos. Corresponde a saldos
por cobrar a los gobiernos provinciales y locales por concepto de venta a
plazos de bienes inmuebles recibidos por el BCE en dacion de pago.
(Banco Central del Ecuador, 2017).
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SalXn: Saldo de la Balanza Comercial. El valor de las exportaciones menos el
valor de las importaciones se denomina saldo de la balanza comercial.

(Parkin, Macroeconomia. Versién para Latinoamérica, 2015).

SalBdeP: Saldo balanza de pagos. Es el saldo de todas las transacciones econémicas
realizadas entre los residentes de un pais, y el resto del mundo.
(Samuelson, Paul A. & Nordhaus, William D., 2010).

Una vez desagregadas las variables de la oferta monetaria, la formulacion econométrica de

orden lineal es la siguiente:

OM = p1 + p2GasGob Cen + 3DpAVis + p4DesDexPu + p5IntDexPu + 6DesDexPr +
p7IntDexPr + p8CrédBancCP + 9CréBCESecBanc + f10CréBCEGAD’s + pf11SalXn +
p12SalBdeP + p

Para esta investigacion se utilizara un modelo de elasticidad constante (log-log), En el modelo
log-log, una variacion del 1 % en X estd asociada con una variacién en Y de un 1 %
(Stock,James H. y Watson, Mark W., 2012).

Para Uriel (2019), la utilizacién de modelos con transformaciones logaritmicas tiene ventajas
como: los coeficientes tienen interpretaciones de elasticidades o semi-elasticidades, la
invariancia de los coeficientes de pendiente cuando hay cambios de escala en las variables, se
reduce el rango de las variables, lo que hace que las estimaciones sean menos sensibles a los
valores extremos, los supuestos del MLC (modelo lineal clasico) se satisfacen de forma maés
general. Complementariamente Benoit (2011), explica que cuando la variable dependiente
como las variables independientes son variables transformadas logaritmicamente, se

denominan cominmente elasticas y el coeficiente de log X se denomina elasticidad.

Aplicando logaritmos al modelo lineal, se obtiene:

LogOM = b1 + p2logGasGob Cen + p3logDpAVis + p4logDesDexPu + [5logIntDexPu
+ p6logDesDexPr + [7logIntDexPr + f8logCrédBancCP +
S9logCréBCESecBanc + 10logCréBCEGAD’s + f11logSalXn +
p12logSalBdeP + u

Siendo Pi los parametros a encontrar.

Las correlaciones que se esperan en esta investigacion de las variables independientes con
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respecto a la dependiente (oferta monetaria), son las siguientes:

e Directa (positiva). LogGasGobCen, logDpAVis, logCrédBancCP, logCréBCESecBanc,
logCréBCEGAD’s, logSalXn, logSalBdeP.

e Inversa (negativa). LogDesDexPu, logIintDexPu, logDesDexPr, logintDexPr

De acuerdo a estas correlaciones se puede establecer como hipotesis:

La oferta monetaria esta influenciada y se incrementard de manera positiva, por efecto
de las variables: gasto de gobierno, depdsitos a la vista, crédito del Banco Central al
sector bancario, crédito bancario a corto plazo, crédito del Banco Central a Gobiernos

Autonomos, saldo de balanza comercial y saldo de balanza de pagos.
5. RESULTADOS

Con base en el analisis del Grafico 1 de las series de tiempo es posible detectar tendencia en las
variables que corresponden a la Oferta monetaria (OM), Depdsitos a la vista (DpAVis), y
Creditos Bancarios de Corto Plazo (CrédBancCP); por otra parte, las variables Intereses de la
Deuda Externa Privada (IntDexPr) y los Desembolsos de la Deuda Externa Privada (DesDexPr)

indican un posible comportamiento ciclico.

El comportamiento establecido para las variables estudiadas muestra la necesidad de modificar
las series para que presenten estabilidad en sus varianzas, por ello se ha utilizado logaritmos en

todas las series.
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Gréfico 1. Andlisis del comportamiento de las series
Nota: Elaborado en Stata 16.
Elaboracion: David Alarcon

Como consecuencia de la transformacion logaritmica en el Grafico 2 se ha conseguido
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estabilizar las series, exceptuando el caso de la serie de los Créditos del Banco Central del

Ecuador a los Gad's, cuyos valores tienen un comportamiento atipico que tiende al descenso.

r—

2020q1

o1 == i -
..{? -
—r T T T
2000q1 2005qg1 2010q1 2015q1
tiempo
—— Inom indpavis
Ingasgobcen Indesdexpu
—— |nintdexpl Indesdexpr
Inintdexpr incrédbanccp
— |ncrébeegads Incrébeesecbanc
~ Insabxn Insalbdep

Graéfico 2. Estabilizacion de las series

Nota: Elaborado en Stata 16.
Elaboracion: David Alarcon

5.1 Regresion por Minimos Cuadrados Ordinarios

Como se puede evidenciar en Tabla 2, es importante resaltar la pérdida de observaciones

iniciales mediante el calculo de logaritmos. Los resultados de la regresion mediante Minimos

Cuadrados Ordinarios muestran que las variables: Ingasgobcen, Insalbdep, Indesdexpd,

Incrébcesecbanc, Incrédbcegad y Indesdexpr, no fueron significativos

eliminadas sucesivamente en dicho orden.

Tabla 2 : Modelo de minimos cuadrados ordinarios

Source 55 df M5 Number of obs = 22

F(11, 1@) = 179.52

Model 9.29311179 11 .844828344 Prob > F = 0.0000

Residual . 047060185 10 .8@4706019 R-squared = @.9950

Adj R-squared = @.9394

Total 9.34017197 21 444770094 Root MSE = . 8686
lnom Coef.  5td. Err. t P>t [95% Conf. Interval]
Indpavis .903912 .3379023 2.68 0.023 .1518188 1.656805
lngasgobcen -.0279238 .9992351 -9.28 9.784 -. 2490334 .1931857
Indesdexpi .9453451 -8344141 1.32 @.217 -.8313342 -1226245
Inintdexpd -845263 -8428761 1.86 8.316 -.850271 -1487969
Indesdexpr -1748621 1267901 1.45 8.178 -.094175 -4440992
Inintdexpr -.3829891 .1331037 -2.28 @.046 -.5995627 -.0864155
Incrédbancecp -202791 .2553827 @8.79 @.445 -.3660588 - 7716469
Incrébcegads -.1127782 .8568376 -1.98 @8.975 -.2394202 .8138639
Incrébeesechanc -.1878519 .B8386243 -1.21  8.255 -.304519 .8904153
Insalxn -.9306252 0206977 -1.48 @.17@ -.B767425 .0154921
Insalbdep -.9146314 .08254224 -8.58 @8.578 -.8712762 -8420133
_cons 1.233836 .8091268 1.52 @.159 -.569811 3.@35883

Nota: Elaborado en Stata 16.
Elaboracion: David Alarcon

por lo que fueron
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Con ello se tiene un modelo mejorado con un F calculado elevado (843.36) y un R? ajustado de
0.9911 como se evidencia en la Tabla 3, lo que implica una significancia del modelo de més del
99%. Las variables predictoras que infieren en el Logaritmo natural de la Oferta monetaria, al

95% de significancia, son: Indpavis, Inintdexpu, Inintdexpr, Incrédbanccp y Insalxn.

Tabla 3 : Regresion por Minimos Cuadrados Ordinarios

Source 55 df Ms Mumber of obs = 39
F(5, 33) = B43.36

Model 15.8290645 5 2.60581201 Prob > F = @.0000
Residual .117615503 33 .9@3564106 R-squared = @.9922
Adj R-squared = @.9911

Total 15.14668 38 .308596843 Root MSE = -a597
1nom Coef. Std. Err. t Pxt| [95% Conf. Interval]
Indpavis 5759186 .@549842 6.096 @.0600 .3826718 . 7691654
Inintdexpd -1887853 - 9165454 6.42 0.800 -8742896 -143261
Inintdexpr -.@974586 .92324 -4.19 @.0600 -.1447408 -.0581764
Incrédbanccp -5219358 Q877784 5.95 a.000 -3432494 7805223
1nsalxn -.9295128 9167573 -2.74 @.919 -.9513986 -.997627
_cons -.8961255 - 2200639 -8.44 9.665 -.542B488 -3515978

Nota: Elaborado en Stata 16.
Elaboracion: David Alarcon

5.2 Prueba de Multicolinealidad

Cuando se tiene una probabilidad Prob > F casi cero y un R-squared casi de 1 (0.9922) es un
indicio de que muy probablemente existen problemas de multicolinealidad. Como se observa
en la Tabla 4, la prueba de Farrar-Glauber confirma este problema entre los estimadores:
Incrédbanccp y Indpavis al ser mayor a 10, ademas del P-value menor a 0.05 de significancia,

por lo cual se procede a eliminar al Incrédbanccp por presentar un F test mas elevado.

Tabla 4 : Prueba de Farrar-Glauber

Ho: Mo Multicollinearity - Ha: Multicollinearity

* (1) Farrar-Glauber Multicollinearity Chi2-Test:
Chi2 Test = 151.2096 P-Value > ChiZ(12) ©.0000

* (2) Farrar-Glauber Multicollinearity F-Test:

Variable F_Test DF1 DF2 P_Value
Indpavis 198.957 34.000 4.000 @.000
Inintdexpd 18.478 34.000 4.000 0.006
Inintdexpr 9.601 34.000 4.000 B.020
Incrédbar~p 231.691 34.000 4,000 0.000
Insalxn 3.526 34.000 4.000 @.113
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* (3) Farrar-Glauber Multicollinearity t-Test:

Variable | lndp~s | lnin~d | lniner | lnerep | lnsa~n

Indpavis .
Inintd-~d 2.559 -
Lnintde~r @.986 4.857 -
Lneréd~p 23.625 3.326 @.812 -

lnsalxn 2.446 -9.060 1.337 2.16e1

Nota: Elaborado en Stata 16.
Elaboracion: David Alarcéon

En efecto, con la eliminacion de la serie Incrédbancp, permite que el modelo mejore y, por ende,
es posible tener coeficientes estimados mas precisos, tal como se aprecia en la Tabla 5.
Tabla 5 : Prueba de Farrar-Glauber corregida

Ho: Mo Multicollinearity - Ha: Multicollinearity

* (1) Farrar-Glauber Multicollinearity Chi2-Test:
Chi2 Test = 51.5815 P-Value > Chi2(s) 0.0000

* (2) Farrar-Glauber Multicollinearity F-Test:

Variable F_Test DF1 DF2 P_Value
Indpavis 11.240 44000 3.000 0.034
Lnintdexpd 14.863 44,000 3.000 @.023
lnintdexpr 11.382 44000 3.000 0.034
Insalxn 6.101 44,000 3.000 @.080

* (3) Farrar-Glauber Multicollinearity t-Test:

Variable | lndp~s | lnin~d | lnin~r | Llnsa~n

Indpavis .
Inintd~d 3.602 .
Inintd~r 2.852 5.522 .
Insalxn 3.771 9.591 1.504

Nota: Elaborado en Stata 16.
Elaboracion: David Alarcon

5.3 Prueba de Heterocedasticidad

Segun Guijarati & Porter (2010), los problemas de heterocedasticidad son mas comunes en
datos de corte transversal que en series de tiempo, puesto que en estas ultimas, la informacién
que se obtiene corresponde al comportamiento de la misma variable a lo largo del periodo de

estudio.

El test de Breusch-Pagan pretende rechazar la existencia de heterocedasticidad, por lo que

plantea dos juegos de hipdtesis:

Ho: Homocedasticidad

H1: Heterocedasticidad

La prueba de Breusch-Pagan tiene una probabilidad de 0.435, tal como se puede evidenciar en
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la Tabla 6, que al ser mayor que 0.05 establece evidencia a favor de la hipdtesis nula de

homocedasticidad, lo cual explica que las perturbaciones alcanzan la misma varianza.

Tabla 6 : Prueba de Breusch-Pagan

Breusch-Pagan / Cook-Weisberg test for heteroskedasticity
Ho: Constant variance
Variables: fitted wvalues of lnom

chiz(1) = B.61
Prob > chiz = 0.4350

Nota: Elaborado en Stata 16.
Elaboracion: David Alarcon

5.4 Prueba de Autocorrelacion

La autocorrelacion, como lo manifiesta Gujarati & Porter (2010), es méas probable que suceda
en las observaciones de series de tiempo cuya periodicidad es menor a un afio porque siguen un
ordenamiento natural en funcion del tiempo. Para corroborar la presencia de autocorrelacion se
efectud la prueba de Breusch-Godfrey puesto que en este caso resulta mejor que la Durbin
Watson la cual no es efectiva al no contar con todas las observaciones completas durante el

periodo.
Para la prueba de Breusch-Godfrey se plantean dos hipotesis:

Ho: No autocorrelacion

Hi: Autocorrelacion

La probabilidad del estadistico de Breusch-Godfrey es de 0.0001, como se puede ver en la
Tabla 7, resulta menor para la significancia esperada del 0.05 por lo que se rechaza la hipotesis
nula de No autocorrelacién y no se rechaza la hipétesis alternativa, es decir, se confirma la

existencia del problema de autocorrelacion.

Tabla 7 : Prueba de Breusch-Godfrey

Breusch-Godfrey LM test for autocorrelation

lags(p) chi2 df Prob > chi2

1 15.766 1 @.06aa1

H&: no serial correlation

Nota: Elaborado en Stata 16.
Elaboracion: David Alarcon

En este trabajo en especifico, la naturaleza de los datos muestra autocorrelacién debido a la

inercia de los mismos. Las variables Desembolsos de la Deuda Externa Privada, asi como la
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variable Intereses de la Deuda Externa Privada presentan ciclos y sus valores son

interdependientes de sus valores pasados.

Dada la existencia de autocorrelacion entre los términos de error de orden AR(1), una de las
soluciones para corregir el problema es mediante un Modelo de Minimos Cuadrados
Generalizados (MCG). En el programa Stata se lo puede ejecutar mediante la transformacién
de Prais-Winsten quien propone un procedimiento iterativo y una de sus ventajas es que

también sirve para estimar esquemas autorregresivos de orden superior a 1.

Tabla 8 : Regresion Prais-Winsten

Prais-Winsten AR(1) regression -- iterated estimates

Source 55 df MS Number of obs = B4
F(2, 81) = 396.01
Model . 797266539 2 .398633269 Prob > F = a.0000
Residual .881536816 B1 .001806627 R-squared = 9.9672
Adj R-squared = 8.9649
Total .878803355 83 .018587992 Root MSE = .03173
lnom Coef. 5td. Err. t P> |t] [95% Conf. Interval]
Indpavis . 7692136 -0477163 16.12 9.000 .6742732 .864154
Inintdexpr -819963 . BR4as57 4.92 9.000 .8118934 .82808326
_cons 2.486903 -433251 5.73 .00 1.618869 3.342937

rha .9909768

Durbin-Watson statistic (original) 0.082607
Durbin-Watson statistic (transformed) 1.552843

Nota: Elaborado en Stata 16.
Elaboracion: David Alarcon

La transformacidn de Prais-Winsten, ayuda con el problema de autocorrelacion, lo que permite
encontrar el modelo apropiado para esta investigacion, donde resultaron no significativas las

variables Insalxn y Inintdexpd.

En consecuencia, luego de realizar las pruebas de rigor, se determina que en el modelo final las
variables predictoras explican el 99.09% a la variable dependiente. El andlisis individual indica
que las variables Indpavis y Inintdexpr son significativas al 95%. EI modelo global es aceptable

con un Durbin-Watson corregido de 1.55, que al ser cercano a 2, se rechaza la autocorrelacion.

El modelo econométrico, que explica el comportamiento dela oferta total de dinero, es bastante
robusto pues al contrastar las pruebas de multicolinealidad, heteroscedasticidad y
autocorrelacién se determin6 que, el mismo, no cuenta con estos problemas. De igual manera,
el valor del coeficiente de determinacion (R?) elevado nos indica que las variables
independientes explican en un alto porcentaje la variabilidad de M1, asi como el estadistico F

de la significancia global del modelo exponen que el mismo es valido.
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Lnom = 2.480903 + 0.7692136 Indpavis + 0.019963 Inintdexpr
Donde,
e 2.480903 es la constante del modelo.

e 0.7692136 Indpavis: Manteniendo todas las variables constantes, por cada punto porcentual
en que se incrementen los Depositos a la Vista,la Oferta monetaria se incrementara (en el

mismo sentido) en 0.76 puntos porcentuales.

e 0.019963 Inintdexpr: Manteniendo todas las variables constantes, ante un incremento del
1% de los Intereses de la Deuda Externa Privada provocara un incremento de 0.019% en la
Oferta monetaria.

6. DISCUSION DE RESULTADOS

El trabajo de Campoverde (2019) presenta un modelo de minimos cuadrados en logaritmos con
un ajuste del 99.9%, cuyas variables significativas resultan los depdsitos a la vista, los intereses
de la deuda externa (publica y privada), el Gasto del gobierno central con uno y dos rezagos y
los desembolsos de la deuda externa (publica y privada) con un rezago, influyendo todas de

manera directa.

Para Vera (2013), los determinantes de la oferta monetaria en el Ecuador son los gastos del
gobierno central, los depoésitos a corto plazo, los créditos a corto plazo y los desembolsos de
la deuda externa privada que influyen directamente con un porcentaje global de ajuste del
99.79%.

Las variables significativas en el presente estudio resultaron: los depdsitos a la vista y los
intereses de deuda externa privada con signo positivo. La bondad del ajuste se calcula en
99.09%.

La oferta monetaria presente podria verse afectada por los gastos del gobierno de periodos
anteriores mas que del periodo presente, si se aplicase uno o dos rezagos como en la experiencia
de Campoverde y Vera. Resulta también importante distinguir en ciertas variables la parte que
aporta el sector publico y privado, como ocurre en el caso de los intereses de la deuda externa
puesto que como se logré demostrar en el ejercicio y se corrobora en el trabajo de Vera que el

sector publico no aporta significativamente.

En una investigacion de Montalvo (2017), se analiza la influencia del PIB, tasa de interés, sector
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externo y gasto del gobierno en la liquidez (M2) de la economia ecuatoriana y se concluye que
el PIB y el sector externo tienen mucha significancia, y que por el contrario la tasa de interes
como del gasto publico fue baja. Este resultado podria compararse con el obtenido en la presente
investigacion, en el que el gasto del gobierno no resulté importante.

El trabajo de Guncay y Pérez (2019) analiza la determinacion de la masa monetaria bajo el
esquema de dolarizacion, concluyendo que la oferta monetaria es éndogena en Ecuador y que la
liquidez total de la economia, asi como el crédito ejercen un efecto positivo sobre la masa
monetaria. El saldo de la balanza de pagos no constituye el principal determinante de la oferta
monetaria en el Ecuador, correspondiendo con uno de los resultados que se encontraron en el

presente trabajo.

En definitiva, se muestran similitudes con los resultados de varias investigaciones puesto que
coinciden en obtener como determinantes de la oferta monetaria a los depdsitos a la vista y los
intereses de la deuda externa privada, ademas se muestra que con la aplicacion de la regresion de
Prais Winsten se consigue un modelo mas eficiente en cuanto coeficientes eliminando a las
variables saldo de la balanza comercial y los intereses de la deuda externa publica como no

significativas.
7. LIMITACIONES DE LA METOLOGIA

En cuanto al modelo utilizado, minimo cuadrados ordinarios, podrian existir algunas

limitaciones:

e Cuando el tamafio de la muestra no es grande, pueden encontrarse cierto grado de
multicolineadidad y/o pequefia muestra que ocasionaria que existe dependencia entre las

variables explicativas, es decir, es combinacion lineal exacta de otras. (Balacco, 2011)

e En cualquier modelizacién econométrica existe siempre el riesgo de cometer un error de
especificacion del modelo, excluyendo variables relevantes que origina sesgo e
inconsistencia en las estimaciones MCO de los parametros restantes. (Moreno,
Rodriguez & Soberon, 2018)

e Un modelo de regresion lineal incluso con términos cuadraticos, en ocasiones se limita
porgue es probable que tal aproximacion sea util solo en un pequefio rango de variacion
de las variables independientes. Adicionalmente, El tipo de modelo de transformacion
logaritmica (log-log) no es aplicable si algin valor de Y o de X es cero o negativo.
(Green, 2012)
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Entre las limitaciones de la investigacion se pueden destacar los problemas de
autocorrelacion que existieron entre las variables, que se deben fundamentalmente a la

naturaleza de las variables utilizadas en el estudio y que influye en el resultado final.

8. CONCLUSIONES

Para el andlisis de la oferta monetaria en dolarizacion esta investigacion utilizé un
modelo de elasticidad constante, que permitié una interpretacion de elasticidades entre
las variables, asi como unas estimaciones menos sensibles a los valores extremos. Los
resultados muestran que el modelo de esta investigacion mantiene un alto coeficiente de
determinacion que es muestra de la robustez del mismo, concluyendo que las variables
independientes explican en un alto porcentaje la variabilidad de la oferta monetaria; los
valores de las probabilidades p, asi como el estadistico F exponen la validez del modelo.

De acuerdo a los resultados obtenidos en la regresion Prais Winsten el modelo es
significativo estadisticamente, mostrandose que por cada punto porcentual en que se
incrementen los Depdsitos a la Vista, la Oferta monetaria se incrementara en 0.76 puntos
porcentuales. De igual manera, un incremento del 1% de los Intereses de la Deuda
Externa Privada provocara en la Oferta monetaria un incremento de 0.019% en. Estos
resultados obtenidos permiten determinar que son coincidentes con otros estudios que

obtienen factores determinantes parecidos.

Por otro lado, las variables Gastos del Gobierno Central, Desembolsos de Deuda Externa
Publica, Intereses de la deuda externa publica, Desembolsos de la Deuda Externa Privada
Crédito Bancario de Corto Plazo, Crédito del Banco Central a los GAD’s, Saldo de la
Balanza Comercial y el Saldo de la Balanza de Pagos no resultaron ser significativos

como determinantes de la Oferta Monetaria en el Ecuador.

Finalmente, se puede determinar que uno de los mayores inconvenientes encontrados en
la realizacion de este tipo de investigaciones son las pocas referencias tedricas que
existen sobre los determinantes de la oferta monetaria en dolarizacion, puesto que la
mayoria de estudios se centran en los efectos de la dolarizacion en algunas variables

macroeconémicas como son la inflacién, el PIB, entre otros.

9. RECOMENDACIONES

El utilizar determinadas variables tedricas en muchas ocasiones ocasionan problemas

para cumplir los supuestos del modelo de minimos cuadrados ordinarios, especialmente
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en series de tiempo. En el caso particular de este trabajo, las variables desembolsos e
intereses de la deuda externa siguen el mismo comportamiento puesto que son parte de
las cuotas de préstamos a pagar. Por tanto, se pueden desarrollar nuevos trabajos
excluyendo e incorporando nuevas variables, para contrastar los resultados obtenidos.
Estos ejercicios deben basarse, l6gicamente, tanto en la teoria como en los modelos

desarrollados por otros investigadores.

A este respecto, tomando en consideracion lo establecido por Diaz (1999), referenciado
por Vera y De la Torre (2018) que manifiesta que las variables explicativas de la oferta
monetaria son la base monetaria y el multiplicador monetario, pero cada una, tiene
factores directos e indirectos que influyen sobre si, como: reservas internacionales,
depositos del Gobierno central y crédito al sistema financiero, entre otros; para la base
monetaria y el porcentaje de encaje legal, los excedentes de encaje, el nivel de renta de
los agentes, del uso del cheque como alternativa de dinero legal, las tasas de interés
activas y pasivas de los bancos, el costo de mantener dinero legal, las tasas impositivas
en la intermediacion financiera, la demanda de bienes de consumo ordinario frente a los
de consumo duradero, el uso de las tarjetas de débito o de crédito y los habitos y
costumbres de la sociedad frente al uso del dinero legal, entre otros para el multiplicador
bancario, deberian ser incluidas en futuras investigaciones lo que podria resultar en un
andlisis de los determinantes internos de la oferta monetaria y que permitan contrastar

sus resultados con los aqui obtenidos.

Con los resultados obtenidos en esta y futuras investigaciones se pueden obtener insumos
técnicos que permitan a los tomadores de decisiones establecer parametros que permitan
determinar la permanencia y sostenibilidad de la dolarizacion a través del
establecimiento de nuevas politicas que fortalezcan este proceso, de tal manera que el
Banco Central del Ecuador pueda controlar de mejor manera la oferta monetaria como un
sustento real del proceso de dolarizacion. Si bien es cierto el Banco Central no puede
cumplir ciertas funciones importantes, pero ain puede intervenir en la politica monetaria

con ciertas politicas que mantengan estable el dinero en circulacion.

Un aspecto que es limitante en estudios con variables macroeconomicas es la
periodicidad con que se publica muchas estadisticas, puesto que para muchas variables
los datos son solo anuales y para otras en otros periodos. Esto impide en muchas
ocasiones poder contar con todos los datos necesarios para los procesos de analisis y

elaboracion de modelos. Por otro lado, existen estadisticas que utilizan distintas
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metodologias o cambian de formato, obstaculizando una adecuada tabulacion de datos.
Por tanto, los departamentos de estadisticas de los organismos publicos deberian
homogenizar las bases de datos de las mismas variables que permitan una investigacion
y localizacion méas eficiente de la informacion requerida para que nuevas

investigaciones sean mas profundas y completas.
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