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Resumen

El presente estudio examina el comportamiento de la base monetaria, los multiplicadores
monetarios m; y m,, las especies monetarias en circulacion, la oferta monetaria y la liquidez total del
Ecuador desde la dolarizacién, contribuyendo al desarrollo de la investigacién sobre temas
monetarios, en cuanto a la teoria y a la praxis de una economia que no cuenta con decisiones de
politica monetaria, ni soberania monetaria. Para ello se aplica al caso del Ecuador lo propuesto por
Diz (1997) respecto a los determinantes de la oferta monetaria para economias que emiten moneda
propia; asi también se determina algunas variables macroecondmicas de importancia en la actividad
econdmica del pais y se aplica el modelo log-log para observar la incidencia de las variables
macroecondmicas sobre de la base monetaria, los multiplicadores monetarios y los agregados
monetarios. Finalmente, se mencionan los resultados de la presente investigacién, observando el
cumplimiento de los objetivos primordiales del estudio.
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Introduccion

Al finalizar la década de los afios noventa, el Ecuador enfrentd una de las peores crisis econdmicas, a
causa de varias fallas a nivel econémico, financiero y bancario, como consecuencia de los altos
niveles de inflaciéon, malas politicas econdmicas y financieras, reduccidn drdstica de la actividad
econdmica, cierre de empresas privadas, caida de varios bancos y variaciones bruscas de la cotizacién
del sucre, que inclusive generd una devaluaciéon permanente por la desconfianza de los agentes
econdmicos en la moneda nacional, lo que implicé en principio la pérdida parcial de algunas
funciones atribuibles del dinero como la de reserva de valor y patron de pagos diferidos, y
posteriormente la eliminacién total de la moneda nacional, el sucre.

El 10 de enero del 2000, el gobierno del Doctor Jamil Mahuad Witt a fin de afrontar la crisis, decide
cambiar el régimen monetario con el curso pleno del délar en el Ecuador, y el 13 de marzo del 2000
el Congreso Nacional expide la Ley para la Transformacion Econdémica del Ecuador, publicada en el
Registro Oficial No. 33, Ley 2000 — 4, en donde consta en el articulo 1 que el régimen monetario sera
bajo el principio de “(..) plena circulacién de las divisas internacionales en el pais y su libre
transferibilidad al exterior. (...) el Banco Central del Ecuador canjeara los ddlares que le sean
requeridos a la relacidn de cambio establecida, retirando de circulacién los sucres recibidos. (...)"
(Congreso Nacional del Ecuador, 2000: 2), es decir se da lugar a la desaparicion de la moneda
nacional el sucre, dando paso a la incorporaciéon del délar como moneda de curso legal en la
economia Ecuatoriana.

Como consecuencia, el Banco Central del Ecuador pierde la facultad de emitir moneda nacional con
la implementacion del délar en la economia y no tiene la posibilidad de determinar contablemente la
cantidad de especies monetarias en circulacién, puesto que la moneda de curso legal el délar,
proviene de varias fuentes externas, mismas que son dificiles de ser cuantificadas, complicando el
calculo de los agregados monetarios, la base monetaria y los multiplicadores monetarios
pertenecientes a la economia Ecuatoriana. Sin embargo, en el afio 2007 se publica el paper de Vera
(2007: 139-150), mismo que propone un modelo de estimacion de la oferta monetaria para una
economia dolarizada y el Banco Central del Ecuador adopta como metodologia para el calculo de los
agregados monetarios.

La presente disertaciéon es un estudio de la situacién econémica del Ecuador durante el periodo 2000
— 2010, con el objetivo primordial de analizar los agregados monetarios, la base monetaria y los
multiplicadores monetarios m; y m, en el contexto de una economia dolarizada.

La investigacion se estructura de la siguiente forma: el primer capitulo lo conforma la
fundamentacién tedrica, es decir se exponen los elementos tedricos relacionados con el presente
estudio, como son las corrientes econdmicas o pensamiento econdémico relacionado con la oferta
monetaria; el origen, concepto y funciones del dinero y del banco central; los agregados monetarios;
y los factores que determinan la oferta monetaria, en donde se menciona la creacién primaria y
secundaria del dinero; la base monetaria por sus usos y fuentes; los multiplicadores monetarios m; y
m, y los coeficientes circulante/depdsitos a la vista ¢, reservas/depdsitos a la vista r y depdsitos de
ahorro/depésitos a la vista a; la diferencia entre la oferta monetaria y la base monetaria; y los
determinantes de la oferta monetaria.



Las fuentes y usos de la base monetaria para una economia dolarizada compone el segundo capitulo
de la presente investigacion, en el cual se procedié a analizar los usos de la base monetaria del
Ecuador, mismos que se encuentran definidos como componentes en la metodologia del Banco
Central del Ecuador; a continuacién se explica que la base monetaria por el lado de sus fuentes se
encuentra afectada por la actividad econémica del pais, y para comprobar que algunas variables
macroecondmicas influyen como fuentes en la base monetaria, se aplica un modelo econométrico.

El tercer capitulo se refiere a los factores que inciden en los multiplicadores monetarios en la
economia Ecuatoriana, en el mismo se establecié que el multiplicador monetario m; del Ecuador se
encuentra determinado por el coeficiente circulante total/depdsitos a la vista y el coeficiente
reservas bancarias/depdsitos a la vista; y el multiplicador monetario m, se encuentra determinado
por el coeficiente circulante total/depdsitos a la vista, el coeficiente cuasidinero/depdsitos a la vista y
el coeficiente reservas bancarias/depdsitos a la vista, mismos que fueron analizados en base a lo
propuesto por Diz (1997), aplicando varios modelos econométricos, a fin de observar la incidencia de
importantes variables macroeconémicas en los multiplicadores monetarios del Ecuador.

Los determinantes de la oferta monetaria para el Ecuador en el periodo 2000-2010, constituyen el
cuarto capitulo, en el cual se definid que los determinantes de la oferta monetaria son la base
monetaria y el multiplicador monetario m;, y los componentes de la oferta monetaria en el Ecuador
para el periodo 2000-2010 estan definidos por las especies monetarias en circulacién y los depdsitos
a la vista, del mismo modo se aplicé el modelo log-log, con el objetivo de obtener la causalidad entre
la oferta monetaria, sus componentes y determinantes, y las variables macroeconémicas de
importancia en el Ecuador.

En el quinto capitulo se realizé un andlisis de los componentes que explican la liquidez total en
Ecuador en dolarizacién, es decir se obtuvo que la base monetaria y el multiplicador monetario m,
conforman los determinantes de la liquidez total en el Ecuador en dolarizacién para el periodo 2000-
2010; y los componentes de la liquidez total en el Ecuador constituyen la oferta monetaria y el
cuasidinero; asi también se aplico la econometria, para determinar el grado de incidencia entre la
liquidez total, sus componentes y determinantes, y algunas variables macroecondmicas.

Finalmente, se exponen los resultados de la presente investigacion “Determinantes de la oferta
monetaria en dolarizacion: caso de Ecuador en el periodo 2000 — 2010”, asi como también se
plantean las conclusiones de este estudio y las recomendaciones propias para el caso del Ecuador.
Del mismo modo se propone impulsar nuevos estudios referentes a las economias que no emiten
moneda propia.

Problema de Investigacion

Con la adopcidn del esquema de dolarizacidon en la economia ecuatoriana a partir del afio 2000,
puesto que implicé el cambio de la moneda oficial del Ecuador del sucre al délar, limité la aplicacién
de la politica monetaria por parte del Banco Central del Ecuador. En forma especifica esta institucién
perdié su funciéon principal de emision monetaria, lo que provocé que la politica monetaria



tradicional fuera restringida, obligando al Banco Central del Ecuador a practicar una politica de
gestion de liquidez.

El problema de la no emision monetaria en nuestro pais, generé la dificultad de cuantificar en
principio las especies monetarias en circulacién y otros agregados monetarios como la oferta
monetaria y la liquidez total, asi como también la base monetaria y los multiplicadores monetarios.
Sin embargo, este problema de falta de informacién fue resuelto a través de estudios realizados por
el Banco Central del Ecuador como entidad rectora en el dmbito de la aplicacién de la politica
monetaria.

Por lo tanto, la falta de emisidn monetaria en el Ecuador desde la crisis del afio 1999, ha provocado
gue no se establezca la influencia de las variables macroecondmicas del pais que determinan las
magnitudes monetarias, como los agregados monetarios, la base monetaria y los multiplicadores
monetarios en el contexto de una economia dolarizada.

Pregunta General

e ¢Cudles son los principales determinantes de la oferta monetaria en una economia dolarizada, tal
el caso del Ecuador en el periodo 2000 — 2010?

Preguntas Especificas

e ¢Cudles son las fuentes y usos de base monetaria para una economia dolarizada?

e (Cudles son los factores que inciden en los multiplicadores monetarios en la economia
ecuatoriana?

e ¢En qué medida influyen las variables macroecondmicas en los determinantes y los componentes
de la oferta monetaria en el Ecuador?

e ¢Qué componentes y determinantes explican la liquidez total en el Ecuador en dolarizacién?

Delimitacion

El estudio se basa en el andlisis de las magnitudes monetarias, como los agregados monetarios, la
base monetaria y los multiplicadores monetarios dentro del contexto de dolarizacién en la economia
ecuatoriana, es decir desde el inicio de la dolarizacion en el afio 2000 hasta el afio 2010, asi como
también las variables macroecondmicas que influyen en las magnitudes monetarias.

Justificacion

En la década de los afios noventa, en el Ecuador se presenta una de las peores crisis econdmicas, a
consecuencia de los altos niveles de inflacidn, malas politicas econémicas y financieras, reduccién
drastica de la actividad econdmica, cierre de empresas privadas, caida de varios bancos y variaciones
bruscas de la cotizacién del sucre, que inclusive generd una devaluacién permanente por la
desconfianza de los agentes econdmicos en la moneda nacional, lo que implicé en principio la



pérdida parcial de algunas funciones atribuibles al dinero como la de reserva de valor y patrén de
pagos diferidos, y posteriormente la eliminacidn total del sucre.

Ante esta circunstancia, el gobierno nacional de ese entonces mediante la Ley para la Transformacion
Econdmica del Ecuador, publicada en el Registro Oficial No. 33, Ley 2000 — 4, del 13 de Marzo del
2000, incorpora al délar como moneda oficial en la economia ecuatoriana, y por ende el Banco
Central del Ecuador pierde la facultad de emitir dinero desde ese afio.

El Banco Central del Ecuador, antes de la dolarizacién, tenia como funcién principal emitir dinero
nacional y poseia la facultad de determinar la cantidad de especies monetarias que debia circular en
la economia y por lo tanto influir sobre la oferta monetaria. Después de la implementacidon del délar,
el Banco Central del Ecuador pierde la capacidad de establecer la cantidad de dinero que existe en la
economia y como consecuencia no puede influir directamente en la oferta monetaria ni en la liquidez
total de la economia ecuatoriana.

El estudio pretende identificar las principales variables macroecondmicas del pais que determinan las
magnitudes monetarias, como los agregados monetarios, la base monetaria y los multiplicadores
monetarios en el contexto de una economia dolarizada. Por otro lado, pretende contribuir a una
mejor comprensiéon de las magnitudes monetarias y del comportamiento de las variables
macroecondmicas que inciden en la economia nacional.

Hipotesis

El comportamiento de la oferta monetaria durante la vigencia del esquema de dolarizacién en el
Ecuador ha sido influenciado principalmente por variables macroeconémicas como los gastos del
gobierno central, las exportaciones, las importaciones, las remesas familiares, inflacién, desembolsos
de la deuda externa publica y privada, y amortizaciones e intereses de la deuda externa publica y
privada, entre otras.

Objetivo General

e Analizar los principales determinantes de la oferta monetaria en el Ecuador durante el periodo
2000 — 2010 en el contexto de una economia dolarizada.

Objetivos Especificos

e Explicar las fuentes y usos de la base monetaria para una economia dolarizada.

* Establecer los factores que inciden en los multiplicadores monetarios en la economia ecuatoriana.

e Medir la influencia de las variables macroecondmicas en los determinantes y los componentes de
la oferta monetaria en el Ecuador.

e Evaluar los componentes y los determinantes que explican la liquidez total en el Ecuador en
dolarizacién.



Metodologia del Trabajo

El Ecuador, en la década de los afios noventa, enfrentd una de las peores crisis econdmicas a
consecuencia de varias fallas a nivel econdémico, financiero y bancario, lo que provocd la
desconfianza de los agentes econdmicos en la moneda nacional, lo que implicé la pérdida parcial de
algunas funciones atribuibles al dinero como la de reserva de valor y patrén de pagos diferidos. A fin
de afrontar la crisis, se implementé la Ley para la Transformacién Econémica del Ecuador, publicada
en el Registro Oficial No. 33, Ley 2000 — 4, del 13 de marzo del 2000, por parte del gobierno de ese
entonces, misma que daba lugar a la desaparicion de la moneda nacional el sucre, dando paso a la
incorporacién del délar como moneda de curso legal en la economia ecuatoriana.

Todo esto provocd que el Banco Central del Ecuador pierda la capacidad de ser emisor de la moneda
nacional en el Ecuador y no tiene la posibilidad de determinar contablemente la cantidad de especies
monetarias en circulacién, por cuanto la moneda de curso legal, el délar, proviene de varias fuentes
externas, que son dificiles de ser cuantificadas, lo que hacia complicado en cdlculo de los agregados
monetarios, la base monetaria y los multiplicadores. Pero en el afio 2007, Vera (2007) propone un
modelo de estimacion de la oferta monetaria para una economia dolarizada, mismo que el Banco
Central del Ecuador adopta como metodologia para el célculo de los agregados monetarios para el
Ecuador.

En esta investigacion se analiza los agregados monetarios, la base monetaria y los multiplicadores
monetarios m; y m, del Ecuador durante el periodo 2000 — 2010 en el contexto de una economia
dolarizada.

Los objetivos del presente trabajo fueron: a. Analizar los principales determinantes de la oferta
monetaria en el Ecuador durante el periodo 2000 — 2010 en el contexto de una economia dolarizada;
b. Explicar las fuentes y usos de la base monetaria para una economia dolarizada; c. Establecer los
factores que inciden en los multiplicadores monetarios en la economia ecuatoriana; d. Medir la
influencia de las variables macroecondémicas en los determinantes y componentes de la oferta
monetaria en el Ecuador; e. Evaluar los componentes y los determinantes que explican la liquidez
total en el Ecuador en dolarizacion.

Para cumplir con los objetivos propuestos, es necesario mencionar que el presente estudio se basé
en una investigacidn aplicada, misma que se fundamenté en la teoria econémica y monetaria que
involucré el andlisis de los agregados monetarios, la base monetaria y los multiplicadores monetarios
m; y m,, del mismo modo se considerd trabajos previos relacionados con el tema de esta
investigacion y estadisticas publicadas en varias entidades del Ecuador para la realizacidon de cada
uno de los capitulos.

Del mismo modo, se aplicé el modelo econométrico log-log o log-lineal, mismo que fue utilizado para
medir la elasticidad o el cambio porcentual de su variable dependiente, es decir los agregados
monetarios, la base monetaria y los multiplicadores monetarios m; y m,, con respecto a sus variables
independientes o variables macroecondémicas. Y las variables macroeconémicas fueron determinadas
en base a la incidencia de estas sobre la actividad econdmica del pais, considerando a aquellas que
por su influencia histdrica han sido importantes, ademas de las variables que recomienda la teoria.
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Capitulo 1: Fundamentacion tedrica

Corrientes Econdmicas relacionadas con la Oferta Monetaria

La oferta monetaria ha sido un punto de estudio esencial para las corrientes econdmicas, sobre todo
entre los planteamientos generados por los monetaristas y los keynesianos, ya que los
representantes de las escuelas de pensamiento han discrepado sobre la perspectiva de la
determinacién directa e indirecta de la oferta monetaria y la manera como ésta influye en la
economia.

Segun Nordhaus y Samuelson (2007: 669-670), tanto los monetaristas como los keynesianos tienen
diferentes puntos de vista sobre las fuerzas econdmicas, pues los monetaristas afirman que si la
cantidad de dinero aumenta, por ende incidird sobre la inflacién y la produccién incrementandolas a
ambas, es decir que los cambios en la cantidad de dinero influyen en la demanda agregada. En
cambio los keynesianos creen que el dinero tiene un efecto importante sobre la demanda agregada,
la produccidn, los precios y otros factores, esto se puede apreciar en el grafico 1.

Grafico 1
Diferencias entre la teoria monetarista y keynesiana
Teoria Monetarista Teoria Keynesiana
P A P A
Oferts Oferta
Cemanda = agregada Demanda - 3gregads
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Fuente: Nordhaus y Samuelson (2007: 670)
Elaboracién: Pamela Vera Morales

Las dos escuelas de pensamiento afirman que la oferta agregada es diferente a corto plazo sobre los
cambios en la demanda agregada. Los monetaristas piensan que los cambios en la demanda,
cambiara en primera instancia los precios y no la produccién; al contrario, los keynesianos creen que
un cambio en la demanda modificard de manera significativa la produccién, pero no cambiard mucho
los precios en el corto plazo. Del mismo modo, los keynesianos insisten en la inercia de los precios y
los salarios, referente al comportamiento de la oferta agregada; y los monetaristas piensan que los
keynesianos exageran con la rigidez de los precios y de los salarios, ya que la curva de la oferta
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agregada a corto plazo es inclinada. Fernandez (2003b: 12-13) afirma que en La Teoria General de
Keynes', se explica que la oferta monetaria es de caracter exdgeno y que el dinero tiene un efecto
importante sobre la demanda agregada, la produccién, los precios y otros factores. A pesar de que
muchos postkeynesianos afirman que Keynes quiso explicar que la oferta monetaria era endégena. A
continuacién se plantean las principales ideas de tedricos economistas relacionadas con el dinero y
otros aspectos monetarios:

David Hume

David Hume? afirmaba que cuando los bienes o servicios ingresan a un mercado, estos se encuentran
enfrentados por una determinada cantidad de dinero y de este proceso resulta el precio de estos
bienes, segiin Gonnard (1966: 271).

De la misma manera, manifiesta que para Hume los metales preciosos son una unidad de medida, es
decir que un incremento de oro y plata generan un aumento de dinero puesto en circulacién, lo que
tendrad efecto en el aumento en los precios de los bienes y/o servicios y lo que resulta en una
disminucién del poder de compra. Hume expresa que si existe una disminucién en los costos de la
extracciéon de metales preciosos, tendra efecto sobre el valor-trabajo contenido en estos metales
preciosos y se reflejard en un incremento en el dinero y como consecuencia en los precios.

La explicacion de Hume sobre los movimientos de dinero se deriva en la teoria de la inflacién
beneficiosa, es decir cuando existe un suministro de dinero por parte de los emisores (bancos
centrales o gobierno), en un primer momento los precios no se elevaran, ya que el incremento de
dinero puesto en circulacion en la economia ocasionard de manera inmediata una expansion de los
ingresos de los agentes econdmicos y una mayor capacidad de gastos de éstos, lo que generara un
incremento de produccion y también mayores ingresos para otros agentes, y asi de manera sucesiva.

En conclusidon para Hume, un incremento de la cantidad de dinero en la economia, estimularia la
produccién de bienes en el corto plazo y que probablemente ocasionaria un ligero incremento de
precios en el mediano plazo. Esta teoria fue desarrollada por John Keynes.

David Ricardo

El principal seguidor de Hume fue David Ricardo®, quien afirmaba que el valor de los metales
preciosos estaba determinado por la cantidad de trabajo que se requiere para extraerlos. Es decir,
segun Jaramillo (1990: 222-236), las mercancias de oro y plata también generan trabajo y permiten
valorar a través del intercambio; por lo tanto la cantidad de dinero estd determinada por el propio
valor metilico.

Jaramillo (1990: 222-236) aclara que segun Ricardo, un pais cualquiera que este sea, es rico por las
cantidades de bienes que produce, mas no por la cantidad de metales preciosos que tenga. Por
tanto, el pais que explota oro y plata, puede utilizarlos para adquirir bienes o servicios e incrementar

! John Maynard Keynes (1883-1946) economista britdnico.
% David Hume (1711-1776) fildésofo y economista escocés.
® David Ricardo (1772-1823) economista inglés.
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sus reservas de dinero repercutiendo en el aumento de la circulaciéon, lo que conduce a una baja de
valor de los metales y un aumento de precios de bienes. Segun Ricardo, una disminucién del
circulante repercutird cuando exista una baja de precios de los bienes producidos al interior de un
pais, por lo tanto hard que aumente las exportaciones, repercutiendo en el retorno del dinero de ese
pais que estaba en el exterior, como consecuencia de los pagos realizados por los demas paises.

Entonces el dinero debe estar respaldado por los metales preciosos, pero si no es asi el dinero no
tendra ningun valor. Por lo tanto, para Ricardo un aumento de los metales preciosos incrementara la
demanda de las exportaciones y la cantidad de dinero que circula.

Milton Friedman

Uno de los mayores representantes del monetarismo, Friedman* definia al dinero como “la suma de
la moneda mas todos los depdsitos ajustados® en los bancos” (Butler, 1989: 83). Al referirse al
“ajuste” se referia a un solo banco que es lo suficientemente accesible y numeroso como para que
los agentes econdmicos depositen los cheques expedidos por el mismo banco.

Para Butler (1989: 85-86), lo que llamaba la atencién de Friedman era absolutamente el
comportamiento de la oferta de dinero, la misma que segun afirmaba no era exégena, pues aunque
las autoridades monetarias o los gobiernos eran capaces de determinar la cantidad de dinero,
también los agentes econdmicos como los depositantes o los bancos podian influir al determinar la
cantidad de dinero. Es decir, para Friedman ni siquiera las politicas monetarias de los gobiernos
influyen de manera fija y exclusiva en el dinero.

Por lo tanto, Friedman generd controversia al afirmar que la oferta monetaria no era una variable
fijada por las autoridades monetarias, sino que también dependia de la demanda monetaria
generada por el publico, las instituciones financieras y los bancos, pues el cambio de estos agentes se
veria afectado por los precios, la produccidon o las tasas de interés, lo que también repercutiria en la
oferta monetaria.

Al observar en los bancos, cuando existen tasas de interés bajas, estos venden sus activos que causan
intereses, lo que hara subir la razén efectivo/depdsitos mas arriba del minimo legal, de esta manera
la oferta monetaria también dependera del ajuste de las carteras de depdsitos e inversiones de los
bancos. A la vez, Butler (1989: 86) explica que Friedman habia argumentado que si la demanda de
saldos monetarios aumenta desproporcionadamente a medida que aumenta el ingreso nacional,
esto produciria un incremento en los depdsitos bancarios.

Friedman afirmaba, segun Butler (1989: 86-87), que la actividad comercial de cada pais influye en el
comportamiento del publico y de los bancos, es decir su produccion, importaciones y exportaciones,
pueden modificar las relaciones moneda/depdsitos del publico y depdsitos/reservas de los bancos,
mismas que son necesarias para medir el efecto sobre la oferta monetaria.

* Milton Friedman (1912-2006) estadistico, economista estadounidense y profesor de la Universidad de Chicago.
® Término dado por Milton Friedman y su colaboradora Anna Schwartz.
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Para este monetarista, la oferta monetaria es funcion de la base monetaria, de las tasas de interés, el
ingreso y otros factores que alteran los saldos de dinero que los agentes poseen en dinero en
efectivo.

Segun Butler (1989: 87), para Friedman existen dos estrategias para controlar la oferta monetaria,
una de ellas es la base monetaria, otra es controlar las tasas de interés y la demanda de dinero, es
decir si existen tasa de interés altas, el publico compraria titulos financieros y asi el gobierno
financiaria sus actividades al ofrecer esos valores, obteniendo dinero dado por el publico y no
creado. Pero ambas estrategias no se las puede aplicar al mismo tiempo, a la vez para Friedman es
mas confiable controlar de manera directa la primera estrategia.

Friedman aclara que existen muchas equivocaciones al mencionar que la tasa de interés es el precio
del dinero, puesto que este precio esta representado por los bienes y servicios a los que se tiene que
renunciar para adquirir una unidad de dinero y la tasa de interés es una parte de dinero que alguien
ha renunciado temporalmente, es decir es el precio del crédito. En conclusién, Butler (1989: 88-89)
explica que el precio del dinero es el nivel de precios al que los bienes se puede intercambiar y las
tasas de interés es un indicador de la abundancia o de la escasez del dinero.

John Maynard Keynes

El principal representante del Keynesianismo, cuyas ideas diversas al monetarismo, es el economista
britanico John Maynard Keynes (1883-1946). El cual expone que el tipo de interés depende del
estado de preferencia de liquidez por parte de los agentes econdmicos, puesto que si esta se
mantiene sin variar, los aumentos en la cantidad de dinero hardn disminuir el tipo de interés y
viceversa.

Asimismo, para Keynes (1964:186-187) si el dinero es un activo perfectamente liquido, entonces los
depdsitos de ahorro no deberian de ser incluidos en esta definicién, puesto que los bancos tiene
derecho a exigir la notificacidon con cierto nimero de dias de anticipacidn para convertir en dinero
legal un depdsito de ahorro o plazo, a menos eso sucedia en Estados Unidos.

Del mismo modo, segln Keynes (1964:186-187) las variaciones de la cantidad total de dinero surgen
por las actividades del sistema bancario, por los préstamos y obligaciones que recibe. Por lo tanto,
los depdsitos a la vista o dinero bancario constituyen el elemento importante de la oferta de dinero
por el tipo de interés y la teoria de dinero de Keynes.

La creacién del crédito bancario es una actividad de los bancos, puesto que mediante el aumento de
créditos liquidos contra si mismos a favor de los agentes, se forma un aumento de saldos con el
dinero adicional por concepto de crédito. Asimismo, para Keynes (1964:188) un aumento de
préstamos bancarios representa un aumento en los créditos liquidos en el crédito bancario, que vale
lo mismo que el dinero transable, siendo parte de la oferta de dinero. Y cuando los agentes pagan a
los bancos por concepto de préstamo bancario, la cantidad de dinero disminuye.

Keynes (1964:189) afirma que a pesar de que la estructura de la oferta monetaria cambia cuando los
depdsitos bancarios aumentan y el papel moneda disminuye, la cantidad de dinero no cambia.
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Teoria Cuantitativa del Dinero

Durante el siglo XX, se empiezan los estudios por parte de los economistas cldsicos britanicos y luego
por los neoclasicos por medio de la teoria monetaria ortodoxa®. Fisher’, Pigou®, Robertson® y algunos
representantes de la escuela de Cambridge e incluso el mismo Keynes sistematizaron sus ideas en
forma matematica a través de la teoria cuantitativa. A continuaciéon se explica el método de
transacciones o ecuacion de cambio, el método de los saldos monetarios o saldos en caja y el
enfoque de Keynes.

Método de Transacciones o Ecuaciéon de Cambio

Este método segun Jaramillo (1990: 128-132), fue establecido por Irving Fisher que fundamenté la
teoria con la formulacién del supuesto de la “neutralidad del dinero” y en donde se conserva la
estructura de andlisis de la teoria monetaria clasica y la ecuacién de cambio, misma que se evidencia
en la siguiente expresion:

M.V =P.T (1)

Donde se define por el lado del dinero las siguientes magnitudes: la cantidad de dinero M vy la
velocidad de circulacidn del dinero V; y por el lado de los bienes: el volumen de transacciones Ty el
nivel de precios P; por lo tanto, se puede observar que existen cuatro magnitudes que estan
relacionadas.

De esta manera se denomind a la “Teoria cuantitativa”, la cual es explicada por la ecuacién de
cambio. Para Fisher (1912:14-22), el nivel de precios de bienes y/o servicios P depende de tres
causas: la cantidad de dinero en circulaciéon M; la velocidad de circulacién del dinero V (o nimero
promedio de veces al afio en el que una unidad monetaria circula en la economia); y el volumen de
transacciones T (o la cantidad de bienes y/o servicios adquiridos con la cantidad de dinero).

p=" (2)

Por lo tanto, el nivel de precios P varia proporcionalmente con la cantidad de dinero M y con la
velocidad de circulacidon V, e inversamente con el volumen de transacciones T. De esta manera, si
existen cambios en la cantidad de dinero en circulacion M afectara al nivel de precios P, si el volumen
de transacciones Ty la velocidad de circulacion V se mantienen constantes.

Asi también, si la velocidad de circulacién V incrementa, el nivel de precios P también lo hara, sin
generar cambios en la cantidad de dinero en circulacion M y en el volumen de transacciones T. Y si
existe un incremento en el volumen de transacciones T, se reducird el nivel de precios P,
manteniéndose constante la cantidad de dinero M vy la velocidad de circulacién V.

® Misma que se define en términos de racionalidad - individualismo - equilibrio, mientras que la economia heterodoxa
puede ser definida en términos de instituciones - historia - estructura social.

7 Irving Fisher (1867-1947) economista estadounidense.

8 Arthur Pigou (1877-1959) economista inglés.

® Dennis H. Robertson (1890-1963) economista inglés.
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Es decir, si existe un cambio simultdneo en las magnitudes, es decir en la cantidad de dinero M, la
velocidad de circulacién V y el volumen de transacciones T, el nivel de precios P sera el resultante de
estas influencias.

Del mismo modo, para Fisher (1912:24) el lado del dinero de la ecuacién de cambio, puede ser
representado de la siguiente manera: la cantidad de dinero utilizada en bienes en una economia
durante un afio dado determinado por E, es decir los gastos; y la cantidad promedio de dinero en
circulaciéon en la economia durante el periodo mencionado estd determinado por M, es decir el
dinero. Si se divide los gastos del afio E para la cantidad promedio de dinero en circulacién M,
obtenemos la tasa promedio del dinero intercambiado por bienes E/M, es decir la velocidad de
circulacién del dinero V:

Reordenando los términos,
E =MV

Es decir, la circulacién total del dinero en el sentido del dinero utilizado o gastado E es igual al total
de dinero en circulacién M multiplicado por su velocidad de circulacién V. Por lo tanto, se verifica
que E o MV expresa la parte de dinero en la ecuacién de cambio.

Asi también, segln Fisher (1912:25-28) en el lado de los bienes, el precio promedio de un bien py la
cantidad del mismo bien es Q, asi mismo el precio promedio de otro bien puede ser representado
por p’ y la cantidad total de dicho bien es Q', y el precio promedio y cantidad de un tercer bien
pueden ser representados por p' y Q" respectivamente. De lo cual se puede deducir:

MV =pQ+pQ +p"Q” (3)

En donde, la parte derecha de esta ecuacidn es la suma de los términos en la forma pQ (precio
multiplicado por la cantidad comprada), y se reemplaza con sumatoria 5 de la siguiente manera:

MV = ¥pQ (4)

De la cual se deduce lo siguiente: Si V y Q se mantienen constantes, y M varia en cualquier
proporcién, por lo tanto p variard en la proporcién del cambio de M; si M y Q se mantienen
constantes, mientras que V varia en cualquier relacién, en consecuencia, p varia en la misma
proporcion; y si My V se mantiene constantes, y si Q varia en una determinada proporcién, entonces
p variard en la proporcién contraria.

En resumen, la ecuacidn de cambio afirma que siempre que la velocidad de circulacion y el volumen

del transacciones no se han modificado, si aumentamos la cantidad de dinero, ya sea por
degradacion, cambio o aumento de dinero, los precios se incrementara en la misma proporcién.
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Método de los Saldos Monetarios o Saldos en Caja

Jaramillo (1990: 132-134) describe que éste método es conocido como el de Cambridge o
Marshalliano, el mismo explica la demanda del poder adquisitivo que los agentes econdmicos desean
tener para realizar transacciones de bienes y servicios en un determinado periodo. Segin Chandler
(1951: 88), este método se basa en dos puntos, el primero en la inclusidn de la teoria monetaria en la
teoria general del valor y la segunda relaciona el proceso de la determinacién del valor de dinero con
valuaciones subjetivas independientes, donde existe una fuerza que genera la actividad econémica.

Este método se expresa asi:
M=K.P.T (5)

Donde K es la relacion de saldos monetarios mantenidos en forma de dinero corriente. Si se
considera que K es la inversa de la velocidad V, es decir:

K= (6)

1
%4

Esta ecuacion se remplaza la expresion (5), con lo cual se obtiene:

1
M =_.P.T (7)

Y si V pasamos al otro lado obtenemos:
M.V =P.T (8)
Se obtiene la férmula de la teoria cuantitativa del dinero.

Enfoque de John Maynard Keynes
Fernandez (2003b: 12-13) explica que Keynes formuld una variante del enfoque de Cambridge,
expresandolo en términos de unidades de consumo, como se aprecia en la siguiente ecuacion:

M=P.K (9)

Donde M es la cantidad media de dinero en circulacién, P es el precio de una unidad de consumo y K
es la demanda monetaria, puesto que es el nimero de unidades de consumo que el publico
mantiene en forma de dinero. Para Keynes, la demanda de dinero K es constante en el corto plazo y
un incremento de dinero provocaria inflacién directa y proporcional. Keynes incluye también el
dinero bancario en la siguiente ecuacion:

M=P.(K+7.K') (10)
En donde K es el nimero de unidades de consumo que el puiblico mantiene en forma de efectivo, K’

es el nimero de unidades de consumo que el publico mantiene en forma de depdsitos bancarios y r
es la proporcion de reservas en metalico de las entidades bancarias respecto a sus depdsitos.
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Dinero

Origen del Dinero

Desde hace muchos afios, segun Nordhaus y Samuelson (2007: 491-493), las sociedades comenzaron
a utilizar el trueque como medio para el intercambio de mercancias, es decir se realizaba un cambio
directo de un objeto por otro. Con el paso del tiempo, el sistema trueque se volvié inadecuado
porque era dificil encontrar que las personas que realizaban el intercambio encuentren un producto
que satisfaga su necesidad. Posteriormente, con el aparecimiento de los metales preciosos como el
oroy la plata, se comenzd a emplearlos como dinero con la acuiiacién de monedas y después con la
produccién del papel moneda misma que era convertido al metal precioso a un precio fijo.

Con el descubrimiento de América se generd el aparecimiento de grandes yacimientos de oro y plata,
por consiguiente se provocé un aumento del dinero en el siglo XVI en Europa, a causa de la
extraccion y transporte de metales preciosos encontrados en América.

Concepto del Dinero

No existe una definicidn Unica del dinero, pero se puede afirmar que el dinero, segin lo expuesto por
Fernandez (2003: 1-4), es todo aquello que tiene aceptacion general como medio de pago de bienes
y/o servicios. Por lo tanto, el dinero es un bien intermedio en el proceso de transacciones de los
demas bienes y servicios. La aceptacidon general se deriva de la confianza del publico y de la
costumbre mas que de su propio valor.

Funciones del Dinero

Fernandez (2003a: 2-3) menciona que las principales funciones del dinero son: medio de pago,
depdsito de valor y unidad de cuenta, mismas que se describen a continuacion:

Medio de pago: El dinero es el instrumento que se usa como medio para intercambiar bienes y/o
servicios, en donde los agentes econdmicos estan dispuestos a recibir o dar este instrumento pues
saben que podran intercambiar el dinero por bienes y/o servicios que necesitan. Este medio de pago
es el poder general de adquirir o deshacerse de bienes y/o servicios que se podra hacer efectivo a
voluntad del poseedor y en las condiciones determinadas en el mercado.

Deposito de valor: El dinero es un activo para los agentes econédmicos, mismo que mantiene su valor
a largo plazo, por lo tanto éste tiene la capacidad de mantener la riqueza de los individuos, para
demorar el gasto y poder realizar consumos en el futuro.

Unidad de cuenta: El dinero sirve para medir los precios de los bienes y/o servicios, con esto se

soluciona los problemas de precios relativos, y se puede expresar en términos de la unidad abstracta
de cuenta como ddlar, euro, libra, yen, entre otros.
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Del mismo modo, Fernandez (2003a: 2-3) destaca que el dinero tiene una funcién adicional a las
mencionadas, esta es unidad de pagos diferidos.

Unidad de pagos diferidos: El dinero se usa en las transacciones a largo plazo y permite a los
individuos realizar transferencias buscando una mejor distribucion temporal de sus gastos vy
facilitando el ahorro.

Por lo tanto, el dinero se lo puede definir como un conjunto de activos para los agentes econdmicos,
el cual sirve como medio de pago, que es generalmente aceptado, liquido y conserva su valor a largo
plazo, es decir mantiene su riqueza y sirve para realizar consumos en el futuro.

Banco Central del Ecuador

La emisidn monetaria y las operaciones bancarias de los Estados a nivel mundial, Banco Central del
Ecuador (1983: 5), nacieron como funciones principales de los bancos comerciales en Europa hace
algunos siglos, estas instituciones eran un ejemplo sobre la idea de banco central

Los bancos comerciales tenian como objetivo regularizar la emision de billetes y monedas, asi como
también su convertibilidad en oro y/o plata. La institucién que se origind como banca central fue el
Banco de Inglaterra en el aifio 1694. En el siglo XIX, se fundaron varios bancos centrales en Francia,
Paises Bajos, Austria, Noruega, Dinamarca, Bélgica, Espafia y entre otros. En América Latina, los
bancos centrales fueron principalmente fundados después de la primera guerra mundial. La creacién
de los bancos centrales aparecieron a causa de desacertadas funciones de la banca en el siglo XIX,
como consecuencia de la mala coordinacién de las funciones monetarias y bancarias, el abuso de la
emision y la inestabilidad en muchos paises, que provocaron la pérdida de confianza de la moneday
en el crédito nacional. En 1896 se fundé el Banco de la Republica Oriental del Uruguay, como el
primer banco central latinoamericano, atribuyéndose las funciones de emisién, descuento vy
banquero del gobierno.

Para el caso del Ecuador, desde 1832 se daba funcionamiento a la Casa de la Moneda de Quito, la
misma que tenia el papel de banco central, la cual tuvo funcionamiento por poco tiempo por
problemas financieros y administrativos. Los bancos privados, sobre todo en la ciudad de Guayaquil,
tomaron sus funciones, mismas que con el tiempo se convirtieron en el poder econémico de los
sectores de la Costa, entre ellos estaban: Banco Particular de Luzdrraga creado en 1859, el Banco
Particular de Descuento y Circulacidon en 1861, el Banco del Ecuador en 1869, entre otros. En la
capital, se establecid el Banco de Quito en 1869 y el Banco de la Unidén en 1880. Pero el dominio de la
emision monetaria lo tenian los bancos particulares.

Entre 1900 y 1913, el control del circulante y los créditos fueron ejercidos principalmente entre el
Banco del Ecuador y el Banco Comercial y Agricola, mismos que contaban con la confianza del
publico por los logros en los tipos de cambio fijados por ambas instituciones y por el comercio
internacional. Pero en 1914 se declard la Ley de Moratoria, misma que prohibia la exportacién de oro
a fin de respaldar los billetes en circulacidn; tres afios después, el Congreso autorizé una nueva
emisidn, esta vez con niquel, misma que encubrié las emisiones sin respaldo intrinseco a favor del
Gobierno para satisfacer el déficit presupuestario. Esto fue acompafiado con los efectos de la
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Primera Guerra Mundial, generando crisis en las exportaciones, repercutiendo en la inflacién y en el
endeudamiento y elevando el tipo de cambio. Esto dio inicio a la Revolucién Juliana, misma que
comenzd con la restauracion de la economia del pais.

Para la misma época, varios paises se encontraban en el proceso de creacién de una banca central
asesorados por la misién Kemmerer, presidida por el Dr. Edwin Walter Kemmerer, segin Banco
Central del Ecuador (1985: 21), el Ecuador contraté a la misidén experta por 60.000 ddlares. Entre
tanto, en Ecuador el Dr. Leopoldo Nuiiez comenzé creando la Caja Central de Emisidn en junio del
1926, misma que consistia en que los bancos particulares de emisidn transfieran las reservas
metdlicas que mantenian como respaldo de los billetes en circulacién. La Caja Central de Emisidn se
encargaba de amortizar los billetes que habian sido emitidos por los bancos particulares y los
canjeaba con especimenes de su propia emisién. De esta manera se unifico la emisidon de billetes
bancarios y se dio paso al establecimiento del Banco Central.

A finales de 1926, la mision Kemmerer empezé con los estudios relacionados con las finanzas y
normas de la economia nacional; de esta manera la misién puso a consideracion del Gobierno
Nacional los proyectos de Ley Organica del Banco Central del Ecuador y Ley de Monedas, mismas
que en marzo de 1927 el presidente Dr. Isidro Ayora expidié ambas Leyes. De esta manera, el 10 de
agosto del mismo afo, el Banco Central del Ecuador inicio sus funciones, mismas que eran: privilegio
de emisidon y conversiéon de todos los billetes y monedas emitidos por los bancos comerciales;
estabilizacidon del cambio internacional, regularizacidn de los tipos de descuento, ayuda en casos de
emergencia a los bancos comerciales.

La misién Kemmerer sefalaba que los instrumentos a ser utilizados para el manejo de la politica
monetaria eran la tasa de descuento y el tipo de cambio, a través de los cuales el Banco Central del
Ecuador controlaba la oferta monetaria y su relacién con el crédito, las reservas, y el oro; asi mismo
los préstamos al gobierno se restringen, puesto que el régimen monetario del patrén oro no otorga
discrecionalidad a las autoridades monetarias para el manejo del circulante. Esta rigidez conlleva al
termino del patrén oro, puesto que el tipo de cambio fijo se encuentra en estrecha relacién con la
evolucién de la balanza de pagos, misma que cuando registro un déficit, la consecuencia fue una
reduccidn de las reservas oro, generando una disminucién de la oferta monetaria y un aumento de la
tasa de interés, dado como resultado una disminucién en los precios internos, provocando una crisis
deflacionaria en los afios treinta, puesto que la rigidez del modelo Kemmerer buscaba una
estabilidad de la moneda.

De esta manera, por influencia de Edwin Kemmerer, se crearon bancos centrales en los siguientes
paises: Colombia en 1923, Chile en 1925, Ecuador en 1927, Peru en 1928 y Bolivia en 1929.

Por lo tanto, los bancos centrales son instituciones independientes y con autonomia propia; segin
Puga y Zambrano (2009: 517), los bancos centrales tratan de controlar la oferta monetaria en el pais
en donde funcionan, con el fin de que este agregado monetario se encuentre en equilibrio con la
demanda monetaria, estimulando a la economia cuando comienza a aumentar el desempleo o
frenarla cuando los precios suben.
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En el Ecuador, a finales de la década de los afios noventa, en el Ecuador se presenta una de las
peores crisis econdmicas, como consecuencia de los altos niveles de inflacion, erradas politicas
econdmicas y financieras, reduccién drastica de la actividad econdmica, cierre de empresas privadas,
caida de varios bancos y variaciones bruscas de la cotizacién del sucre, lo que implicé la pérdida
parcial de algunas funciones atribuibles al dinero como la de reserva de valor y patrén de pagos
diferidos.

A principios del afio 2000, a fin de afrontar la crisis econdmica del Ecuador, en el Ecuador se expide la
Ley para la Transformacién Econémica del Ecuador, publicada en el Registro Oficial No. 33, Ley 2000
— 4, del 13 de marzo del 2000, da a conocer en el articulo 1 que el régimen monetario serd bajo el
principio de “(...) plena circulacién de las divisas internacionales en el pais y su libre transferibilidad al
exterior. (...) el Banco Central del Ecuador canjeara los ddlares que le sean requeridos a la relacién de
cambio establecida, retirando de circulacion los sucres recibidos. (...)” (Congreso Nacional del
Ecuador, 2000: 2), es decir existe una eliminacidon total del sucre con la implementacién del ddlar
como moneda de curso legar.

De esta manera, el Banco Central del Ecuador pierde la facultad de emitir moneda nacional; desde
entonces la funcién en referencia a la oferta monetaria es “Posibilita que las personas dispongan de
billetes y monedas en la cantidad, calidad y en las denominaciones necesarias.”, “Evalua, monitorea y
controla permanentemente la cantidad de dinero de la economia; para lo que utiliza como
herramienta el encaje bancario.” (Banco Central del Ecuador, 2013).

En la actualidad, el Banco Central del Ecuador no es una entidad auténoma e independiente, puesto
qgue segun la Constitucidn Politica del Ecuador, Asamblea Constituyente del Ecuador (2008: 146),
indica que el Banco Central del Ecuador es ejecutor de la politica monetaria, crediticia, cambiaria y
financiera formulada por la Funcién Ejecutiva.

Agregados Monetarios

Fernandez (2003a: 6-8) expone que el dinero se clasifica segtin su grado de liquidez'® tomando en
cuenta la totalidad del dinero en la economia, como se aprecia en el grafico 2, entre estos se
encuentran las especies monetarias en circulacién EMC, oferta monetaria M1, liquidez total M2, M3,
activos liquidos en manos del publico M4, mismos que a continuacién se describen:

Especies monetarias en circulacién EMC: Son los billetes y monedas que se encuentran en poder del
publico.

Oferta monetaria M1: En sentido estricto, es la cantidad de dinero que se encuentra en poder del
publico o especies monetarias en circulacion y los depdsitos a la vista o en cuenta corriente.

M1 = Especies monetarias en circulacion + depdsitos a la vista (11)

10 . . . . . . .
Los agregados monetarios de la economia Ecuatoriana se conforman de las especies monetarias en circulacion, la oferta
monetaria M1y la liquidez total M2.
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Liquidez total M2: En sentido mas amplio, esta compuesta por la oferta monetaria M1 y cuasidinero,
en donde su ultimo componente esta formado por los depdsitos de ahorro y los depdsitos a plazo.

M2 = M1 + Cuasidinero (depésitos de ahorroy a plazo en el sistema bancario) (12)

El cuasidinero, como indica su propio nombre no es completamente dinero, pues no se lo puede usar
en cualquier transaccidn, por la dificultad de convertirse rapidamente en dinero en efectivo, sino que
se transforma en un medio de pago con tan solo una pequefia pérdida de valor. El dinero en sentido
amplio constituye una medida de la capacidad total de gasto que tienen los agentes econémicos,
esencialmente empresas y hogares en un pais, a través de sus diferentes instrumentos financieros.

M3: Formado por la liquidez total M2 y por los siguientes activos liquidos: otros pasivos bancarios-1
(OPB,), que son los depdsitos a plazo y préstamos temporales de activos, participaciones de activos,
depdsitos en moneda extranjera y adelantos; y pasivos de otras instituciones financieras-1 (POl,),
gue constituyen pagarés a plazo menor o igual a un afio y préstamos temporales de activos.

M3 = M2 + OPB, + POI, (13)

M4 o ALP (activos liquidos en manos del publico): Constituye el M3 y las letras del tesoro y otros
valores emitidos por las administraciones publicas (T,); y otros pasivos del sistema bancario-2 (OPB,)
gue son las transferencias de activos privados, letras endosadas y los avales a pagares de empresa
que lleva a cambio el sistema bancario; y pasivos de otras instituciones financieras-2 (POl,), que son
los adelantos del Instituto de Crédito Oficial y de los establecimientos financieros de crédito.

M4 o ALP (activos liquidos en manos del publico) = M3 + T; + OPB, + POI, (14)

Grafico 2
Agregados monetarios

Valores emitidos (T.), otros pasivos del sistema bancario-2
(OPB,) y pasivos de otras instituciones financieras-2 (POl,)

Otros pasivos bancarios-1 (OPB,) y pasivos de otras instituciones
financieras-1 (POl,)

e e

M4

Cuasidinero
(depositos de ahorro y los depositos a plazo) M3

M2
Depdsitosa la vista

LIE———————

Especies monetarias en circulacion

M1

Fuente: Fernandez (2003a: 6-8)
Elaboracién: Pamela Vera Morales
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Factores que determinan la Oferta Monetaria

Creacion del Dinero

Para Fernandez (2003a: 8-10), el proceso de creacién de dinero se da a través de dos mecanismos
fundamentales, el primero mediante la creacién primaria del dinero o dinero legal, esto significa que
el dinero es emitido por primera vez por parte del banco central, siendo de plena circulacién en un
Estado para que sea utilizado como medio de intercambio; de manera que el dinero constituye un
pasivo del banco central.

El segundo elemento importante en el proceso de la creacién del dinero es aquel considerado como
dinero bancario, relacionado con los depdsitos a la vista mantenidos por el publico en las
instituciones del sistema bancario bajo un contrato, también se lo conoce como creacién secundaria
del dinero.

Los depdsitos a la vista son activos financieros para el publico, ya que éste puede depositar o retirar
dinero de su saldo en el momento que lo necesite. Por lo tanto este dinero se convierte en legal
cuando se lo retira y en dinero bancario cuando se lo deposita, de esta manera el banco puede
utilizar los depdsitos a la vista que recibe como créditos, inversiones en valores, entre otros
instrumentos de financiamiento a otros sectores de la economia.

Una semejanza importante entre el dinero legal y el dinero bancario es que ambos instrumentos
tienen liquidez total, es decir se los puede convertir en dinero efectivo a corto plazo, sin sufrir
pérdidas o reducciones en su valor nominal. Pero el dinero bancario no es generalmente aceptado
como dinero legal, es decir no se lo puede intercambiar en forma masiva por bienes y/o servicios
directamente, sino en ciertos establecimientos que reciben este activo financiero sin restricciones.
De esta manera la suma del dinero legal y bancario de una economia se lo considera como oferta
monetaria; siendo el dinero legal, la cantidad de dinero que se encuentra en manos del publico y el
dinero bancario, los depdsitos a la vista mantenidas por el publico en las entidades bancarias.

Segun lo indicado, la creacion primaria de dinero es generada a través de la impresién de papel
moneda por parte del banco central, y éste pone el dinero en circulacién en la economia. La creacién
secundaria de dinero, de acuerdo a lo que indica Fernandez (2003a: 8-10), se presenta si en la
economia se da un exceso de liquidez en las entidades bancarias, entonces su nivel de encaje
bancario aumentara, pero éstas intentaran deshacerse del exceso de dinero, adquiriendo activos
rentables que emiten los sectores publico, privado o del exterior. En este caso, los agentes
econdmicos comenzaran a tener este exceso como dinero legal, una parte en forma de dinero liquido
y la otra parte en depdsitos en las instituciones bancarias. De esta manera, surgen nuevos depdsitos
y los bancos deberdn aumentar el encaje para dar respaldo a estos nuevos depdsitos. Asi se repetira
el proceso de invertir o prestar el exceso de dinero.

Para el caso de Ecuador, en donde el Banco Central del Ecuador no emite moneda propia, es

necesario acotar que el délar es la moneda de curso legal desde el afio 2000, esta es emitida por la
Reserva Federal de los Estados Unidos y por lo tanto es el pasivo monetario de esta institucion,
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mismo que es usado y aceptado a nivel mundial. Por lo tanto, la creacién secundaria del dinero en el
Ecuador es alta, puesto que el dolar entra o sale por varios canales, segun Vera (2007: 135).

Base Monetaria

La base monetaria, segin Puga y Zambrano (1999: 510-511), es conocida como dinero de alto poder
expansivo y estd compuesta por el efectivo o el dinero en circulacién mas el encaje bancario o las
reservas que mantienen las instituciones bancarias en el banco central. Para el banco central, la base
monetaria constituye su pasivo monetario, que es igual a los activos del banco menos sus pasivos no
monetarios. La clave para determinar la cantidad de dinero en la economia es la base monetaria, la
cual esta controlada por el banco central o la autoridad monetaria de un pais.

De esta manera, un incremento en los activos del banco central producird un aumento en la base
monetaria en la misma magnitud y un incremento en los pasivos no monetarios del banco central
reducirdn la base monetaria.

Fuentes y Usos de la Base Monetaria

Los componentes de la base monetaria segin Ramirez (2001: 231) son tres: la reserva de las
instituciones en el banco central, los billetes emitidos por la autoridad monetaria y la moneda
metadlica, es decir los pasivos monetarios. Estos estdn constituidos por los activos menos los pasivos
no monetarios del banco central y sus variaciones expandiran o contraeran la base monetaria.

Segun Cabrera et al (2005: 128-129) los activos del balance del banco central son: reservas
internacionales, valores gubernamentales en poder del banco central, créditos a intermediarios
financieros y deudores, créditos a organismos publicos y otros activos. Y por otro lado, los pasivos del
balance del banco central son: la emisidn de billetes y monedas metalicas en circulacién, depdsitos
de intermediarios financieros y acreedores, asi como otros pasivos y capital.

Para Diz (1997: 109), el balance del banco central estd compuesto por las siguientes cuentas, por el
lado de los activos estan las reservas internacionales R;, préstamos al gobierno P, préstamos a los
bancos P, y por el lado de los pasivos se encuentran: emisién de billetes y monedas distribuidas entre
el publico C, y los bancos comerciales C,, depdsitos de los bancos en el banco central D,, depdsitos
del gobierno D, y obligaciones con el exterior O,.

En la siguiente expresién se observa lo propuesto por Diz (1997: 109-110), en donde el total de
activos es igual al total de pasivos del balance del banco central:

Activos Pasivos

R5+Pg+Pb=Cp+Cb+Db+Dg+Oe

(15)
Para obtener la base monetaria en ambos lados, se debe reordenar la expresion descrita:
Fuentes Usos
R;+ By + P, — Dy — 0.|=(B)=|C, + C, + Dy
I
Base Monetaria
(16)
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De esta manera, la primera identidad contiene las fuentes de la base monetaria, es decir estos
componentes describen el origen o la creacién de la base monetaria, misma que segun Diz (1997:
110) es nocion de oferta de base monetaria. En la segunda identidad se define la base monetaria por
sus usos, ya que describe como el publico y los bancos utilizan la base monetaria que es suministrada
por el banco central, segiin Diz (1997: 109-110) esta identidad es nocidon de demanda de base
monetaria.

Multiplicador Monetario

El multiplicador monetario, segin Gaviria (2006: 255-260), resulta cuando se da un exceso de
liqguidez en las entidades bancarias por sus niveles de encaje bancario altos y éstas entidades
intentaran deshacerse del remanente, adquiriendo activos sobre el sector publico, privado o del
exterior, asi estos sectores comenzaran a tener este excedente como dinero legal, en forma liquida y
en forma de depdsitos en las instituciones bancarias, asi se registraran los nuevos depdsitos y los
bancos aumentaran el encaje para dar respaldo a los nuevos depdsitos, este proceso serd repetitivo
dando origen al multiplicador monetario. Es importante mencionar que se utiliza el multiplicador
monetario tanto la creacidn como la destruccion del dinero.

Es necesario diferenciar el multiplicador monetario m; y el multiplicador monetario m,. En cuanto al
multiplicador monetario m; se puede describir que segln Diz (1997: 22-23) es la relacién entre la
oferta monetaria M; y la base monetaria B, tomando en cuenta que la base monetaria''B esta
compuesta por la emisiéon de billetes y monedas C y por las reservas o encaje que los bancos
mantienen en el banco central R; y la oferta monetaria M; esta compuesta por emisidn de billetes y
monedas Cvy por los depdsitos a la vista D, de la siguiente manera:

Oferta monetaria Mi=C+D (17)
Base monetaria B=C+R (18)

Por lo tanto, segun Diz (1997: 22-23) se puede definir que el multiplicador monetario m; es el
cociente de la oferta monetaria M; y la base monetaria B, tal como en la siguiente expresion se

describe:
M; _ C+D
my=—t="— (19)
B C+R
Si se divide el numerador y el denominador del multiplicador monetario m; para los depésitos a la
vista D, entonces se obtiene lo siguiente:

C
_M _p'p
m = =R (20)
(5
M =+1
m, = ?1 =2 (21)
D

Anteriormente se lo denominé como emision de billetes y monedas distribuidas entre el publico C, y bancos comerciales
C, y depositos de los bancos en el banco central D,
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Reemplazando la expresion por los coeficientes circulante/depdsitos a la vista c=C/D y

reservas/depdsitos a la vistar = R/D' se determina el multiplicador monetario my:

M4 c+1
m, = —=-—"= 22
1 B c+r ( )
Si se reordena la expresién, se puede describir la oferta monetaria M; en funcién del multiplicador

monetario m; y de la base monetaria B, de la siguiente manera:

c+1
M =|=|B (23)
Ml = ml.B (24)

De la misma manera para Diz (1997: 31-32), el multiplicador monetario m, es la relacién entre la

liquidez total y la base monetaria, tomando en cuenta que la liquidez total*’ para Diz (1997: 31-32),

esta compuesta por la oferta monetaria M; y por los depdsitos de ahorro A, de la siguiente manera:
Liquidez Total M,= M, +A (25)

Base monetaria B=C+R (18)

Por lo tanto se puede definir al multiplicador monetario m, como el cociente de la liquidez total M, y
la base monetaria B, con la siguiente expresion:

M, M;+A _ C+D+A
m, =—2="2"= (26)
B C+R C+R
Dividiendo los depdsitos a la vista D se obtiene lo siguiente:
(5
M, _ ptptp
m, =—= 27
27 B R (27)
[ A
_ M2 _ 5+1+5
My =45 = "C.r (28)
_+_
D D

Tomando en cuenta el coeficiente circulante/depdsitos a la vista c=C/D, el coeficiente
reservas/depdsitos a la vista r = R/D y el coeficiente depdsitos de ahorro/depdsitos a la vista

a= A/D' se define el multiplicador monetario m,:

(29)

23 liquidez total esta compuesta por la oferta monetaria y por el cuasidinero, mismo que se define como la suma de los
depdsitos a plazo, los titulos privados y/o publicos, pagarés y letras de cambio, pero para facilitar las expresiones se
tomara lo propuesto por Diz (1997: 31-32), en cuanto a que la liquidez total estd compuesta por la oferta monetaria y los
depdsitos de ahorro.
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Reordenando se obtiene la liquidez total en funcién del multiplicador monetario y la base monetaria:

ct+a+1
M, = [ c+r ] (30)
M2 = mz.B (31)

Retomando de nuevo las expresiones de los multiplicadores monetarios m; y m,, se puede observar
que estas dependen de los coeficientes circulante/depdsitos a la vista ¢, reservas/depdsitos a la vista
ry en el caso del multiplicador monetario m,, también depende del coeficiente depdsitos de
ahorro/depésitos a la vista a. A continuacion se explican estos coeficientes.

Coeficiente del circulante/depdsitos a la vista c: estd determinado por el nivel del circulante y por la
tasa de interés definida por el banco central, asi por definicién segun Larrain y Sachs (1994: 268-269),
con un aumento del coeficiente del circulante/depdsitos ¢, disminuira el multiplicador monetario y
de igual manera disminuira la oferta monetaria, es decir con un aumento de los préstamos dados por
las instituciones bancarias se observard una disminucién en la proporciéon del monto de nuevos
depdsitos, ya que el publico mantendra el dinero en circulacidn, por lo tanto con menos depdsitos se
reduce la creacién secundaria de dinero.

Coeficiente depdsitos de ahorro/depdsitos a la vista a: estd determinado por los depdsitos de
ahorro y por la tasa de interés. Si se observa el multiplicador monetario m,, este se incrementara con
un aumento del coeficiente depdsitos de ahorro/depdsitos a la vista a. Segun Diz (1997: 118-120),
con un incremento de la tasa de interés se esperaria que este coeficiente aumentase, asi también
con un aumento del ingreso per cdpita, disminuiria el coeficiente a.

Coeficiente de reservas/depdsitos a la vista r: cuando este coeficiente incremente, menor sera el
monto de nuevos préstamos que las instituciones bancarias puedan otorgar, disminuyendo el
multiplicador monetario. Es necesario notar la explicacion de Larrain y Sachs (1994: 266-267), ya que
el multiplicador monetario esta una parte determinado por el monto total de reservas, es decir por
las reservas requeridas y por las reservas excedentes.

En cuanto a las reservas requeridas, se puede acotar que son niveles de montos dependiendo del
nivel de reservas y estan determinadas por el banco central en porcentaje, sirven como instrumento
de control monetario, para que se garantice que las instituciones bancarias o bancos tengan
suficiente efectivo para satisfacer las necesidades de sus depositantes, de esta manera las reservas
ganan una tasa de interés, casi siempre menor a la tasa de interés determinada por el banco central.
Pero estos requerimientos de reservas también variaran dependiendo del tipo de depdsito que toma
el banco, sea a la vista o a plazo, es decir para los depdsitos a la vista se tendra un mayor coeficiente
de reservas requeridas a diferencia de los depésitos a plazo o de ahorro.

Por otro lado las reservas excedentes, son determinadas por propio control de las instituciones
bancarias para que estas actlen en casos inesperados, como retiros masivos por parte del publico.
De esta manera el coeficiente de reservas/depdsitos r, estd determinado por: el coeficiente de
reservas requeridas, la tasa de interés definida por el banco central y por el coeficiente de reservas
excedentes.
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Oferta Monetaria versus Base Monetaria

Es importante mencionar la diferencia entre la base monetaria y la oferta monetaria, ya que la base
monetaria o dinero de alto poder expansivo esta formada por el efectivo en manos del publico o
especies monetarias en circulacién y por las reservas que mantienen las instituciones bancarias en el
banco central, a diferencia de la oferta monetaria que esta compuesta por el efectivo en manos del
publico o las especies monetarias en circulacion y los depdsitos a la vista que mantiene el publico en
las entidades bancarias.
Grafico 3
Oferta monetaria vs. Base monetaria
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Fuente: Krugman y Wells (2007: 333)
Elaboracién: Pamela Vera Morales

De esta manera, Krugman y Wells (2007: 332-333) menciona que las reservas bancarias no forman
parte de la oferta monetaria, asi como los depdsitos a la vista no constituyen la base monetaria,
como se puede apreciar en el grafico 3.

La oferta monetaria constituye un agregado monetario (dinero), porque sus componentes, ya sea
dinero en circulacion y depésitos a la vista estan a disposicion de las empresas y de los hogares,
quienes a través de la tenencia de estos instrumentos financieros, influyen en la actividad econédmica
en forma directa a través de la demanda agregada. Mientras tanto, la base monetaria no es
considerada como agregado monetario o dinero, porque con las reservas bancarias no se repercute
directamente en la produccion de bienes o servicios, sino que a través de las variaciones de la base
monetaria se contribuye a expandir o a contraer la oferta monetaria.

Determinantes de la Oferta Monetaria

Para Fernandez (2003a: 10-14), la oferta monetaria depende exclusivamente de tres factores: del
coeficiente de exceso de encaje convertido en dinero legal y mantenido por el publico con relacién al
dinero total, de las reservas de caja mantenido por el sistema bancario y de la base monetaria que se
encuentra bajo control de la autoridad monetaria. Quiza lo que difiere con respecto a una economia
dolarizada es que la base monetaria no estd necesariamente bajo el control de la autoridad
monetaria, sino de variables principalmente relacionadas directa o indirectamente con la balanza de
pagos.
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En la teoria monetaria ortodoxa tradicional se plantea la hipdtesis de que los coeficientes de exceso
de encaje convertido en dinero legal mantenido por el publico y las reservas de caja son constantes,
por lo que la oferta monetaria dependerda especialmente de las variaciones de la base monetaria, que
estara contralada por las autoridades. Pero ni el coeficiente de exceso de encaje ni las reservas son
realmente constantes, ya que ambos dependen del comportamiento de publico y del sistema
bancario, que a su vez reaccionan ante los cambios que se produzcan en una serie de factores de
diversa naturaleza. Con respecto al coeficiente de exceso de encaje convertido en dinero legal, se
vera afectado por los cambios en el nivel de renta, ya que un aumento en dicho nivel repercutira en
un incremento de la demanda tanto de dinero legal como de dinero bancario, por un aumento de
uso de cheques y otras formas de pago alternativas al dinero legal. Por otro lado en dicho coeficiente
también influye la tasa de interés de los depdsitos, ya que a medida que aumenta la tasa de interés
también aumenta el costo de oportunidad de mantener dinero legal, y por lo tanto el coeficiente de
exceso de encaje tenderd a disminuir. A la vez, existen varios factores adicionales, algunos de ellos de
dificil cuantificacién, que puede alterar el coeficiente de exceso de encaje, como es el caso de un
incremento de la presion fiscal, dado que a medida que ésta aumenta se produce un mayor nidmero
de transacciones en dinero legal.

Diz (1997: 107-108) menciona que las variables que explican los movimientos de la oferta monetaria,
son basicamente la base monetaria y el multiplicador monetario; pero éstas a su vez tienen factores
directos e indirectos que influyen sobre las mismas. Para el caso de la base monetaria se afirma que
los factores directos son las principales cuentas del balance del banco central, tal el caso de las
reservas internacionales, los depdsitos del gobierno central, el crédito al sistema financiero, etc. Sin
embargo los factores directos son aplicables para el caso de una economia con moneda nacional.
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Capitulo 2: Fuentes y usos de base monetaria para una economia
dolarizada

En la década de los afios noventa, en el Ecuador se presenta una de las peores crisis econdmicas,
como consecuencia de los altos niveles de inflacidn, erradas politicas econémicas y financieras,
reduccidn drdstica de la actividad econdmica, cierre de empresas privadas, caida de varios bancos y
variaciones bruscas de la cotizacién del sucre, que inclusive generé una devaluacion permanente por
la desconfianza de los agentes econdmicos en la moneda nacional, lo que implicé la pérdida parcial
de algunas funciones atribuibles al dinero como la de reserva de valor y patrén de pagos diferidos.

Como medida para afrontar la crisis econdmica del Ecuador, a principios del afio 2000, el gobierno de
ese entonces mediante la Ley para la Transformacion Econdmica del Ecuador, publicada en el
Registro Oficial No. 33, Ley 2000 — 4, del 13 de marzo del 2000, da a conocer en el articulo 1 que el
régimen monetario sera bajo el principio de “(...) plena circulacion de las divisas internacionales en el
pais y su libre transferibilidad al exterior. (...) el Banco Central del Ecuador canjeara los ddlares que le
sean requeridos a la relacién de cambio establecida, retirando de circulacién los sucres recibidos.
(...)” (Congreso Nacional del Ecuador, 2000: 2), es decir el Banco Central del Ecuador pierde la
facultad de emitir moneda nacional con la incorporacidn del délar como moneda de curso legal en la
economia ecuatoriana.

Como consecuencia de lo antes mencionado, el Banco Central del Ecuador pierde la posibilidad de
determinar contablemente la cantidad de especies monetarias en circulacién, por cuanto la moneda
de curso legal, el ddlar, proviene de varias fuentes externas, las mismas que son dificiles de ser
cuantificadas, lo que hacia complicado el célculo de los agregados monetarios, la base monetaria y
los multiplicadores. Pero en el afio 2007, se publica el paper de Vera (2007: 139-150), en el cual se
propone un modelo de estimacidn para las especies monetarias en circulaciéon para una economia
dolarizada, trabajo que el BCE'* adopta como metodologia para el célculo de los agregados
monetarios para el Ecuador.

En el trabajo de Vera (2007: 139-156), se realiza el célculo mensual de las especies monetarias en
circulaciéon desde el afio 2000, a través de la aplicacién de dos metodologias: a. el método del
multiplicador monetario para estimar el saldo del circulante en ddlares a inicios de la
implementacion de la dolarizacidn oficial en Ecuador; y b. el método directo para calcular la variacién
mensual del circulante durante la dolarizacion. Se consideran algunos elementos como que en el BCE
se equilibra la liquidez de la economia, dada la interaccidon entre el sector privado y el sistema
bancario; en tanto que las fuentes de ingresos de ddlares a la economia no se realizan directamente
a través del BCE, puesto que confluyen en la banca y posteriormente al BCE, y por otro lado se
excluye las remesas de alta denominacién®, dado que no tienen aceptacién general en el Ecuador.
Por tanto, con estas dos metodologias se obtiene los saldos mensuales de la oferta monetaria y la
liguidez total en el esquema de dolarizacién.

13 Banco Central del Ecuador
 Billetes de cincuenta y de cien ddlares.
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Como ya se habia mencionado en el capitulo anterior, la base monetaria es el pasivo monetario de
los bancos centrales y esta compuesta por los billetes y moneda metalica emitidos por la autoridad
monetaria, y la reserva de las instituciones financieras en el banco central. Los pasivos monetarios
son producto de los activos menos los pasivos no monetarios del banco central y sus variaciones
expandiran o contraeran la base monetaria, todo esto consta en el balance del banco central emisor
de dinero.

Asi también como ya se indicé en la fundamentacion tedrica, segin lo propuesto por Diz (1997: 109)
el balance del banco central estd compuesto por el lado de los activos: reservas internacionales R;,
préstamos al gobierno P,, préstamos a los bancos Py, y por el lado de los pasivos: emisién de billetes
y monedas distribuidas entre el publico C, y los bancos comerciales C,, depdsitos de los bancos en el
banco central D,, depdsitos del gobierno D, y obligaciones con el exterior O., en la siguiente
expresion se puede observar lo mencionado:

Activos Pasivos

R5+Pg+Pb:Cp+Cb+Db+Dg+Oe

(15)

Si se reordena el balance del banco central, se puede obtener las fuentes y los usos de la base
monetaria, retomando la siguiente expresion:

Fuentes Usos
[Ri+ B +P,— D, — 0.]=@=|c, + ¢, + D,
|

Base Monetaria

(16)

La primera identidad de la ecuacidn (15) describe las fuentes, el origen o la creacién de la base
monetaria, misma que segun Diz (1997: 110) es nocion de oferta de base monetaria; y esta
compuesta por la suma de reservas internacionales R;, préstamos al gobierno P, préstamos a los
bancos P,, menos depésitos del gobierno D, y obligaciones con el exterior O,.

En la segunda identidad se define la base monetaria por sus usos, ya que describe como el publico y
los bancos utilizan la base monetaria que es suministrada por el banco central; para Diz (1997: 109-
110) esta identidad es nocién de demanda de base monetaria; y esta corresponde a la suma de
emision de billetes y monedas distribuidas entre el publico C, y los bancos comerciales C,, y los
depdsitos de los bancos en el banco central Dy

En el caso del Ecuador, para determinar las fuentes y usos de la base monetaria no se puede utilizar
el balance del Banco Central del Ecuador, como sugiere la teoria, ya que por definicion el délar es el
pasivo de la Reserva Federal de Estados Unidos de América, pues esta institucién emite esta moneda,
por lo tanto el ddlar no representa un pasivo para el BCE, a pesar de que emite en la actualidad
moneda fraccionaria®™. De esta manera, a continuacion se desarrolla una explicacién de la incidencia
de los usos y las fuentes de la base monetaria en la liquidez de la economia Ecuatoriana.

> De acuerdo con la Ley Organica de Régimen Monetario y Banco del Estado, Congreso Nacional del Ecuador (2006: 2), el
BCE puede emitir moneda fraccionaria a cambio de recibir ddlares por parte de los agentes.
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Usos o demanda de la base monetaria en el Ecuador

Al revisar la teoria, segin Diz (1997: 109-111), la base monetaria por el lado de sus usos estd
compuesta por emision de billetes y monedas distribuidas entre el piblico C, y bancos comerciales C,
y depdsitos de los bancos en el banco central D,, como se observa en la siguiente expresion:

B:Cp+Cb+Db (32)

Se puede afirmar que la expresion (32), se encuentra afectada por los sectores financiero (bancos) y
privado (empresas y hogares).

De acuerdo con Banco Central del Ecuador (2011: 13-14), la base monetaria o dinero de alto poder
en el esquema de dolarizacion estd compuesta por las especies monetarias en circulaciéon, la moneda
fraccionaria, las reservas bancarias en el BCE (otras sociedades de depdsito y otras sociedades
financieras) y las cajas del sistema bancario (BCE y otras sociedades financieras).

De esta manera para observar la influencia de los usos o demanda de la base monetaria del Ecuador,
es necesario desagregar el concepto de la base antes mencionado, segun la Metodologia de la
Informacidn Estadistica Mensual, Banco Central del Ecuador (2011:13), de la siguiente manera:

Especies monetarias en circulacion®®: Es la cantidad de billetes y monedas que se encuentra en
poder de los agentes econdmicos, que utilizan para realizar transacciones econémicas, menos la
moneda fraccionaria emitida por el BCE.

Moneda fraccionaria'’: Es la cantidad de monedas que emite el Banco Central del Ecuador para
facilitar las transacciones econémicas y evitar el redondeo.

Reservas bancarias: Es el encaje bancario que las instituciones del sistema financiero publico y
privado depositan en el BCE, por requerimiento de reservas o encaje. Se refiere a instituciones del
sistema financiero publico y privado comprendidas entre las otras sociedades de depdsito (OSD*®) y
otras sociedades financieras (OSF™).

Caja del Banco Central del Ecuador: Son las disponibilidades inmediatas de billetes y monedas
existentes en la caja del BCE y las remesas en transito en el pais.

Caja de las otras sociedades de depésito: Son las disponibilidades inmediatas de billetes y monedas
existentes en la caja de las OSD.

18 En el esquema de dolarizacién, segin Banco Central del Ecuador (2011: 13), el BCE cuenta con la metodologia para
estimar las especies monetarias en circulacion, en donde se considera que los excedentes y deficiencias de liquidez en
ddlares de todos los sectores de la economia se compensan a través del BCE, asi también se incluye la informacién sobre
las remesas de billetes que el BCE envia y recibe del exterior, las tenencias en efectivo del sistema financiero y del BCE.

7 De acuerdo con la Ley Organica de Régimen Monetario y Banco del Estado, Congreso Nacional del Ecuador (2006: 2), el
BCE solo puede emitir moneda fraccionaria, a partir de septiembre de 2000.

1 Comprenden bancos privados, sociedades financieras privadas, mutualistas, compaiias de las tarjetas de crédito, el
Banco Nacional de Fomento (BNF) y cooperativas de ahorro y crédito que reportan a la Superintendencia de Bancos y
Seguros.

19 Incluyen a la Corporacion Financiera Nacional (CFN) y el Banco Ecuatoriano de la Vivienda (BEV).
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Consecuentemente, estos conceptos pueden definir a la base monetaria con la siguiente expresién:

BM = EMC + MF + ROSD + ROSF + CBCE + COSD (33)

Donde las especies monetarias en circulacion EMC, la moneda fraccionaria MF, las reservas bancarias
de las otras sociedades de depdsito Rosp, las reservas bancarias de las otras sociedades financieras
Rosr, 1a caja del Banco Central del Ecuador Cge: v la caja de las otras sociedades de depdsito Cosp.

Grafico 4
Usos de la base monetaria del Ecuador
-Millones de délares-
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Fuente: Banco Central del Ecuador (2007-2009) y Banco Central del Ecuador (2010c) - Informacidn Estadistica Mensual
Elaboracién: Pamela Vera Morales

Segun la informacion estadistica del BCE (anexo A), en el periodo 2000-2010, se puede deducir que la
base monetaria y sus componentes, por el lado de sus usos, han presentado un comportamiento
creciente en funcion del tiempo, tal como se evidencia en el grafico 4. Cabe destacar que las especies
monetarias en circulacidon determinan un gran porcentaje del total de la base monetaria, esto puede
ser explicado por las diferentes fuentes de ingreso, segin Vera (2007: 135), las operaciones
financieras internacionales del BCE y del sistema financiero y otras fuentes dificiles de cuantificar, ya que
no se cuenta con las estadisticas exactas tales como el turismo, las remesas familiares, el comercio
fronterizo. De la misma manera, como se observa en el grafico 4, se puede concluir que las reservas
bancarias que mantienen las otras sociedades de depdsito en el BCE, son el segundo determinante
importante de los usos de la base.

Por otro lado, para observar la incidencia de los usos sobre la base monetaria, se procedid a realizar
un promedio de las cifras de las variables en el periodo 2000 — 2010, ademads de la obtencién del
porcentaje de cada variable sobre la base monetaria. Segun se observa en la tabla 1, en promedio el
71,32% del total de la base monetaria esta determinado por las especies monetarias en circulacidn,
tal y como se habia concluido en el grafico 4, a la vez las reservas bancarias de las otras sociedades
de depdsito que mantienen en el BCE como requerimiento de encaje representan el 12,55% de la
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base monetaria y la caja de las otras sociedades de depdsito determinan el 8,20% del total de los
usos de la base.

Tabla 1
Representacion de los usos de la base monetaria del Ecuador
-Porcentaje-
EMC/BM MF/BM Rosd/BM Rosf/BM Cbce/BM | Cosd/BM BM
71,32% 1,52% 12,55% 0,85% 5,56% 8,20% 100,00%

Elaboracién: Pamela Vera Morales

De acuerdo con lo propuesto, los sectores que afectan en los usos de la base monetaria son el sector
privado y el financiero, en los que destacan las empresas privadas, familias, instituciones sin fines de
lucro, asi como también los bancos privados, sociedades financieras privadas, mutualistas,
cooperativas de ahorro y crédito, las compaiiias de las tarjetas de crédito e instituciones financieras
publicas.

Fuentes u oferta de la base monetaria en el Ecuador

Después de la crisis econdmica y financiera de los afios noventa, el Ecuador no tiene la capacidad de
determinar las fuentes de la base monetaria, ya que el BCE no emite moneda propia, por lo que en la
actualidad se desconoce exactamente las fuentes de la base monetaria. Sin embargo, el Ecuador
cuenta con varias fuentes de dinero como el comercio exterior, la politica fiscal, las operaciones
financieras, entre otras. Para Vera (2007: 144), también existen otras fuentes dificiles de cuantificar
como las remesas familiares, el turismo, el comercio fronterizo y las actividades ilicitas.

Por lo tanto, para determinar las variables macroeconémicas que pueden afectar a la base monetaria
como fuentes en el periodo 2000-2010, es indispensable revisar la teoria mencionada en el capitulo
anterior, en donde Diz (1997: 110) indica que las fuentes u oferta de la base monetaria para
cualquier economia que emite su propia moneda, se encuentra compuesta por las reservas
internacionales R;, préstamos al gobierno P, préstamos a los bancos P, menos depdsitos del
gobierno D, y obligaciones con el exterior O,, tal y como se puede observar en la siguiente expresién:

B=R;+P +P,—Dy— 0, (34)
Si se reordena los términos de la expresion:
B=(R;—0,)+(P,—Dy)+Py (35)

Se obtiene las reservas internacionales netas (R; - 0,), endeudamiento neto del gobierno con el
banco central (P, - Dy) y préstamos a los bancos P,,.

De esta manera se puede afirmar que para Diz (1997: 110-118), las fuentes de la base monetaria
estan determinadas por las reservas internacionales netas, el endeudamiento neto del gobierno con
el banco central y los préstamos que el banco central realiza a los demds bancos, es decir las fuentes
se encuentran establecidas por los sectores externo, fiscal y financiero.
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Por otro lado, es necesario mencionar que antes de la dolarizacién, en el Ecuador se emitia la
moneda propia llamada sucre desde el afio 1927, es decir desde la creacion del Banco Central del
Ecuador, hasta principios del afio 2000; por esta razdn existen estadisticas econdmicas de las fuentes
de la base monetaria desde 1927 hasta 1999, por lo tanto es necesaria la revisién de estos datos, ya
gue la base monetaria del Ecuador estuvo determinada por varias fuentes durante algunos afios,
mismas que como concepto pueden ser relevantes en este estudio.

Al observar el anexo B, la oferta de la base monetaria del Ecuador en el periodo 1927-1999 estaba
compuesta por: reservas monetarias internacionales, crédito neto del gobierno frente al banco
central, bonos de estabilizacién monetaria, préstamos externos de mediano y largo plazo, y otros
activos netos no clasificados. Estos componentes forman parte del sector externo, fiscal, financieroy
privado.

Del mismo modo, se toma en cuenta lo mencionado por Vera (2007: 135), en donde explica que el
ddlar entra o sale de la economia ecuatoriana, por medio de varios canales como las operaciones
financieras internacionales del BCE y del sistema financiero, y otras fuentes dificiles de ser cuantificables
tales como las remesas familiares, el turismo, el comercio fronterizo y las actividades ilicitas. En estos
casos los sectores involucrados principalmente son el privado y el externo.

Para determinar cudles variables macroecondmicas intervienen como fuentes de la base monetaria
del Ecuador, es necesario considerar que el délar es la moneda de curso legal en el Ecuador desde el
afio 2000, y es emitido por la Reserva Federal de los Estados Unidos y por lo tanto constituye un
pasivo monetario de esta institucién, mismo que es usado y aceptado a nivel mundial, por lo que los
flujos de las divisas en la economia ecuatoriana estaria determinado por el comercio exterior, las
remesas familiares, el turismo, la deuda externa publica y privada, entre otros.

A fin de obtener las variables macroecondémicas que explican las fuentes de la base monetaria se ha
tomado en cuenta aquellas recomendadas por la teoria y ademas las variables que han sido
consideradas por su influencia histdrica. De esta manera, se plantea que la base monetaria es la
variable dependiente y las variables independientes son las siguientes, cuyos conceptos estan
determinados en Banco Central del Ecuador (2011, 63-104):

Gastos del gobierno central Gg.: Constituyen todos los recursos financieros destinados a los pagos
no recuperables, se clasifican en corrientes y de capital, Banco Central del Ecuador (2011, 64-65).

Exportaciones X: Compuestas por la venta de los bienes petroleras y no petroleras que salen del
territorio nacional a los paises extranjeros, Banco Central del Ecuador (2011, 82-88).

Importaciones M: Compuesta por la compra de los bienes petroleros y no petroleros que ingresan
del territorio nacional de los paises extranjeros, Banco Central del Ecuador (2011, 82-88).

Remesas Rem: Constituye las transferencias realizadas por emigrantes a sus paises de origen, Banco
Central del Ecuador (2011, 93).
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Desembolsos de la deuda externa publica®® DEXPBpys,: Compuesta por los montos pendientes de
pago o préstamos recibidos en el pais por parte del gobierno, Banco Central del Ecuador (2011, 103).

Amortizaciones e intereses de la deuda externa publica” DEXPBayri: Constituyen los montos
cancelados por concepto de préstamo o deuda con el exterior por parte del gobierno, asi como
también el pago de intereses de la deuda externa publica, Banco Central del Ecuador (2011, 103).

Desembolsos de la deuda externa privada®> DEXPRpyz,: Constituye los montos pendientes de pago o
préstamos recibidos en el pais por parte de las entidades financieras privadas, Banco Central del
Ecuador (2011, 103).

Amortizaciones e intereses de la deuda externa privada®® DEXPRyrnr: Constituyen los montos
cancelados por concepto de préstamo o deuda con el exterior por parte de las entidades financieras
privadas, asi como también el pago de intereses de la deuda externa privada, Banco Central del
Ecuador (2011, 103).

Es decir, la base monetaria por el lado de sus fuentes estaria afectada por la actividad econémica del
pais a través de factores internos y externos; para comprobar lo antes mencionado, es necesario
aplicar un modelo econométrico, que permita evidenciar si las variables econdmicas mencionadas
explican los cambios de la base monetaria.

Para esto se aplica el modelo log-log** o log-lineal, mismo que segtn Gujarati (2003: 170), sus
coeficientes miden la elasticidad de su variable dependiente con respecto a sus variables
independientes; es decir, el cambio porcentual en su variable dependiente ante un pequeiio cambio
porcentual en sus variables independientes.

Con estos antecedentes se puede considerar el siguiente modelo, en donde se describe que para k
variables, el coeficiente de cada una de las variables de X mide la elasticidad (parcial) de la variable
dependiente Y con respecto a esa variable:

lnYi = 181 + ﬂzlnXli + ,B3lnX2i+. .. +ﬁklnin + Uu; (36)

En donde cada uno de los coeficientes de regresion parcial, 5, hasta S, es la elasticidad parcial de Y
con respecto a las variables X, hasta X.

De esta manera, la ecuacién es lineal en los logaritmos de sus variables dependiente como
independientes; asi aplicando el paquete estadistico E-views y los datos del anexo C, se obtiene la

% 5o registra el saldo inicial de deuda externa publica; los desembolsos efectivos, refinanciados, por capitalizacion de
intereses y por descuento.

= Constituye las amortizaciones efectivas, refinanciadas y condonadas; e intereses efectivos, refinanciados y condonados.

z Compuesto por el saldo inicial de deuda externa privada, los desembolsos efectivos y refinanciados.

2 Conforma las amortizaciones efectivas, refinanciadas y condonadas, no registradas; e intereses efectivos y no registrados.

2 Segun Guijarati (2003: 169-171), el modelo log-log o log-lineal se describe como [nY; = a + B,InX; + u;, en donde
a = Infy, es lineal en los parametros a y f3,, lineal en los logaritmos de las variables Y y X y puede ser estimado por
regresion minimos cuadrados ordinarios. Una caracteristica de este modelo es que el coeficiente de la pendiente 8, mide
la elasticidad de Y con respecto a X, es decir, el cambio porcentual o tasa de crecimiento porcentual en Y ante un
pequefio cambio porcentual o tasa de crecimiento porcentual en X.
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regresion del modelo log-log de fuentes u oferta de la base monetaria BM del Ecuador respecto a
siguientes variables: gastos gobierno central Gg., exportaciones X, importaciones M, remesas Rem,
desembolsos de la deuda externa publica DEXPBpys, amortizaciones e intereses de la deuda externa
publica DEXPBaygnr, desembolsos de la deuda externa privada DEXPRpys, Y amortizaciones e
intereses de la deuda externa privada DEXPRygint-

Es necesario mencionar que en esta regresion, se observa que la incidencia de los logaritmos de las
exportaciones, importaciones, remesas y amortizaciones e intereses de la deuda externa publica, son
contrarias a lo que menciona la teoria, asi como también estas variables son estadisticamente no
significativas, a pesar de que el coeficiente de determinacion es alto y el F calculado es significativo
puesto que su valor probabilidad es cero. Asi mismo, el valor Durbin-Watson de este modelo
demuestra que se acepta la hipdtesis de que no hay autocorrelacién de serie en los residuos. Por lo
tanto, se procede a planear un segundo modelo, tomando en cuenta las observaciones mencionadas.

Por tanto, se construye el modelo log-log o log-lineal, con las siguientes variables independientes:
gastos gobierno central Gg¢, desembolsos de la deuda externa publica DEXPBpys, desembolsos de la
deuda externa privada DEXPRpys Yy amortizaciones e intereses de la deuda externa privada
DEXPR snrin, ¥ 12 base monetaria BM como variable dependiente, de la siguiente manera:

InBM = ﬁl + ﬁzlnGGC + B3lnDEXPBDMBL + ﬁ4lnDEXPRAMR1NT + lenDEXPRDMBL +u (37)

En donde la ecuacion es lineal en los logaritmos de sus variables dependiente como independientes.
Al aplicar el paquete estadistico E-views con los datos del anexo C, se obtiene la regresion del
modelo log-log de fuentes u oferta de la base monetaria del Ecuador respecto a siguientes variables:
gastos gobierno central, desembolsos de la deuda externa publica, desembolsos de la deuda externa
privada y amortizaciones e intereses de la deuda externa privada.

Asi también, se aplica el modelo de rezagos a las variables independientes, puesto que segun
Gujarati (2003: 633) la influencia de las variables en series de tiempo no es instantanea, sino que
debe trascurrir un lapso de tiempo en afectar a la variable dependiente, del mismo modo se procede
con la aplicacidon del modelo autorregresivo AR puesto que existe presencia de autocorrelacién.

Con lo mencionado, se obtiene el modelo econométrico de la tabla 2, en el cual se observa que los
logaritmos de la mayoria de variables independientes son estadisticamente significativos. A la vez, el
coeficiente de determinacién demuestra que el modelo tiene una bondad alta, es decir las
variaciones de la base monetaria estan siendo explicadas por las variaciones de las variables: gastos
gobierno central, desembolsos de la deuda externa publica, desembolsos de la deuda externa
privada y amortizaciones e intereses de la deuda externa privada, en 99,24%, y el F calculado es
significativo puesto que su valor probabilidad es cero. Asi también se puede afirmar que las raices
invertidas AR muestran que la regresién es estacionaria o estable, puesto que las mismas son
menores a 1.

De la misma manera el valor Durbin-Watson es de 1,852, por lo que tomando en cuenta la tabla
Durbin-Watson (anexo D), a un nivel de significancia de 0,05 con 150 observaciones se obtiene
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dy=1,788 y 4-dy=2,212. Por lo tanto con un d obtenido de 1,852, mismo que se encuentra entre dy y
4-dy, se acepta la hipdtesis de que no hay autocorrelacion de serie en los residuos.

Tabla 2
Regresion del modelo log-log
- Fuentes u oferta de la base monetaria del Ecuador -

Dependent Variable: LNBM
Method: Least Squares
Date: 05/19/13 Time: 20:19
Sample {adjusted): 2001M07 2010M 12
Included chservations: 114 after adjustments
Convergence achieved after 11 iterations
Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
C 11.05734 3.311208 3.339368 0.0012
LNGGC 0.084264 0.017300 4.870651 0.0000
LNGGC{-1) 0.038317 0.017986 2.130384 0.0355
LNDEXPBDMBL{-6) 0.008859 0.004428 2.000608 0.0480
LMDEXPRAMRINT{-6) -0.018372 0.009380 -1.958622 0.0528
LNDEXPRDMBL{-2) 0.010984 0.005965 1.841435 0.0584
AR(1) 0.755288 0.057872 13.05091 0.0000
AR{12) 0.233285 0.057159 4.081312 0.0001
R-squared 0.992465 | Mean dependent var 8.171600
Adjusted R-squared 0.991958 | S.D. dependent war 0.398871
S.E. of regression 0.035748 | Akaike info critericn -3.757035
Sum squared resid 0.1354562 | Schwarz criterien -3.565021
Log likelihood 222.1510 | F-statistic 1994.566
Durbin-Watson stat 1.852720 | Probf{F-statistic) 0.000000
Inverted AR Roots 1.00 .B5-.41] B5+.41i .51-.74i
S1+.74 .05-.87i .05+.87i -.39-.75i
-.39+.75i - 72+.44i - 72-. 44 -.84

Elaboracién: Pamela Vera Morales

Asimismo, antes de interpretar los resultados de la tabla 2, es necesario mencionar que a pesar de
que exista una correlacion entre dos variables, no necesariamente puede existir causalidad, por lo
tanto se procede a aplicar la prueba de causalidad de Granger. Para Gujarati (2003: 671-673) la
prueba de causalidad de Granger se utiliza para observar si la variable independiente X causa la
variable dependiente Y.

Por lo tanto, se utiliza el paquete estadistico E-views para obtener las pruebas de causalidad entre la
base monetaria y las variables: gastos gobierno central, desembolsos de la deuda externa publica,
desembolsos de la deuda externa privada y amortizaciones e intereses de la deuda externa privada.
De esta manera se obtiene lo descrito en la tabla 3.
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Tabla 3
Prueba de causalidad de Granger
- Fuentes u oferta de la base monetaria del Ecuador -

Pairwise Granger Causality Tests
Date: 05/24/13 Time: 23:05
Sample: 2000M01 2010M12

fLags: 1
Null Hypothesis: Obs F-Statistic Probability
LNGGC does not Granger Cause LNBM 131 0.55684 0.45691
LNBM does not Granger Cause LNGGC 72.1002 4.4E-14
Pairwise Granger Causality Tests
Date: 05/24/13 Time: 22:03
Sample: 2000M01 2010M12
lLags: &
Null Hypothesis: Obs F-Statistic Probability
LNDEXPBDMBL does not Granger Cause LNBM 126 1.37108 0.23232
LNBM does not Granger Cause LNDEXPBDMBL 10.7682 1.9E-09
Pairwise Granger Causality Tests
Date: 05/24/13 Time: 22:08
Sample: 2000M01 2010M12
fLags: 2
Null Hypothesis: Obs F-Statistic Probability
LNDEXPRDMBL does not Granger Cause LNBM 130 2.03707 0.13472
LNBM does not Granger Cause LNDEXPRDMBL 23.9607 1.6E-09
Pairwise Granger Causality Tests
Date: 05/24/13 Time: 22:08
Sample: 2000M01 2010M12
|Lags: 6
Null Hypothesis: Obs F-Statistic Probability
LNDEXPRAMRINT does not Granger Cause
[LNBM 126 1.65945 0.13746
LNBM does not Granger Cause LNDEXPRAMRINT 8.57534 1.1E-07

Elaboracién: Pamela Vera Morales

Tomando en cuenta la tabla F-estadistica (anexo E), a un nivel de significancia de 0,05 con 120

observaciones se obtiene que F critico para 1, 2 y 6 rezagos son 3,92; 3,07; y 2,17, respectivamente,

por lo tanto al observar F estimada de la tabla 3, se deduce que el gasto del gobierno central, los
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desembolsos de la deuda externa publica, los desembolsos de la deuda externa privada y las
amortizaciones e intereses de la deuda externa privada causan (Granger) la base monetaria.

Por tanto, retomando el modelo de la tabla 2, se puede deducir la siguiente ecuacidn:

InBM = 11,05 + 0,08InG,¢ + 0,03InGge(—1) + 0,008InDEXPBp s, (—6) + 0,01InDEXPRpyp.(—2)
—0,01InDEXPRgpminr (—6) + 0,75AR(1) + 0,23AR(12) (38)

Y se puede interpretar de la siguiente manera:

Si el gasto del gobierno central se incrementa en un 1%, existird un aumento de 0,08% de la base
monetaria. Mientras tanto ante un aumento del gasto del gobierno central en un 1%, existird un
incremento de la base monetaria de 0,03% cada mes (rezagado un periodo), esto puede estar
explicado porque el Estado Ecuatoriano realiza pago de sueldos y salarios, asi como la compra de
bienes y servicios de todo tipo, por lo que el gasto del gobierno es destinado principalmente a los
agentes econdmicos que perciben sueldos y salarios y que ofrecen bienes y servicios requeridos por
el Estado, por lo que estos agentes incrementaran su nivel de gasto por un aumento en sus ingresos,
después de un mes para que aumente el nivel de base monetaria.

Asimismo, con un incremento de 1% de los desembolsos de la deuda externa publica existird un
aumento de la base monetaria en 0,008% cada semestre, esto se explica cuando los paises del
exterior realizan préstamos al Estado Ecuatoriano, por lo tanto aumenta la base monetaria.

Del mismo modo, ante el aumento en 1% de los desembolsos de la deuda externa privada, existird un
incremento de 0,01% de la base monetaria cada bimestre, se explica cuando el exterior realiza
préstamos a las instituciones privadas Ecuatorianas, aumentando asi la base monetaria.

Y con un aumento de las amortizaciones e intereses de la deuda externa privada en 1%, existira una
disminucién de la base monetaria en 0,01% cada semestre, esto es concordante puesto que si las
instituciones privadas realizan pagos al exterior por concepto de préstamos, la base monetaria
disminuye, pero no le afecta inmediatamente, puesto que pasa un semestre.

Asi mismo se puede observar que los autorregresivos AR de la base monetaria fueron utilizados para
uno y doce rezagos, se puede explicar para el caso de los doce rezagos, que en el mes de diciembre
las familias gastan sus ingresos, aumentando el dinero en circulacidon por la época navidefia, por
tanto es un mes de alta demanda de dinero.

Por lo tanto los sectores que afectan a las fuentes de la base monetaria son el sector fiscal y externo,
en los que destacan los gastos del gobierno central, los desembolsos de la deuda externa publica, los
desembolsos de la deuda externa privada y las amortizaciones e intereses de la deuda externa
privada.
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De esta manera se cumple con el objetivo de explicar las fuentes y usos de la base monetaria para
una economia dolarizada.

En conclusion, se puede afirmar que los usos o demanda de la base monetaria del Ecuador estan
determinados por el Banco Central del Ecuador y estan compuestos por: las especies monetarias en
circulacidn, la moneda fraccionaria, las reservas bancarias, la caja del Banco Central del Ecuador vy la
caja de las otras sociedades de depdsito, por lo tanto los sectores que afectan a los usos de la base
monetaria constituyen el privado y el financiero.

Tabla 4
Modelo log-log
- Fuentes u oferta de la base monetaria del Ecuador —

PEIELD LN Base monetaria
(mes)
C - 11.057340
- 0.084264
LN Gastos del gobierno central
o 1 0.038317
€
()
- LN Desembolsos’de. la deuda externa 6 0.008859
= publica
o
o
LN Desembolsos .de la deuda externa 5 0.010984
privada
LN Amortizaciones e |ntfereses de la 6 -0.018372
deuda externa privada
R-squared = 0.992465

Elaboracién: Pamela Vera Morales

Por otro lado, se determind por medio del modelo econométrico log-log, tabla 4, que las fuentes de
la base monetaria del Ecuador se encuentran constituidas por las siguientes variables
estadisticamente significativas: gastos gobierno central, desembolsos de la deuda externa publica,
desembolsos de la deuda externa privada, y amortizaciones e intereses de la deuda externa privada,
es decir los sectores que afectan a las fuentes de la base monetaria son el fiscal y el externo.
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Capitulo 3: Factores que inciden en los multiplicadores monetarios
en la economia ecuatoriana

Como se observo en los fundamentos tedricos de esta investigacion, segin Gaviria (2006: 255-260) el
multiplicador monetario resulta cuando se da un exceso de liquidez en las entidades bancarias; éstas
entidades adquiriran activos de los sectores publico, privado y/o del exterior, con el objetivo de
traspasar este exceso a los agentes deficitarios.

Del mismo modo, estos sectores mantendran este excedente en forma liquida y en forma de
depdsitos en las instituciones bancarias, y estos nuevos depdsitos provocardn que los bancos
aumenten el nivel de encaje para dar respaldo a los mismos, generando un proceso repetitivo.

De la misma manera se acotd que el multiplicador monetario es utilizado tanto para la creacidn
como para la destruccién del dinero y se mencioné la diferencia entre el multiplicador monetario m;
y my; los mismos que para Diz (1997: 118-135) estan determinados por los coeficientes
circulante/depésitos a la vista ¢, reservas/depdsitos a la vista r, y solo en el caso del multiplicador
monetario m,, también depende del coeficiente depdsitos de ahorro/depdsitos a la vista a. A
continuacién se desarrolla los factores que inciden en los multiplicadores monetarios m; y m, del
Ecuador.

Multiplicador monetario m;

Segun la Metodologia de la Informacién Estadistica Mensual, Banco Central del Ecuador (2011: 14), el
multiplicador monetario m; o en sentido estricto en el caso del Ecuador, es el factor que permite
crear el dinero secundario y es el resultado de la expansion de los activos y pasivos del sistema
financiero. Tomando en cuenta lo mencionado y segun la expresién (19), se puede definir al
multiplicador monetario m; a partir de la relacién entre la oferta monetaria M; y la base monetaria
BM; en donde la oferta monetaria M;, esta formada por las especies monetarias en circulacion EMC,
la moneda fraccionaria MF y los depdsitos a la vista DV; de la siguiente manera:

my =21 (39)

Retomando los conceptos de:
Base monetaria BM = EMC + MF + Rosp + Rosr + Cgcr + Cosp (33)
Oferta monetaria M, =EMC + MF + DV (40)

Donde las especies monetarias en circulacion EMC, la moneda fraccionaria MF, las reservas bancarias
de las otras sociedades de depdsito Rosp, las reservas bancarias de las otras sociedades financieras
Rosr, 1a caja del Banco Central del Ecuador Cgc, la caja de las otras sociedades de depdsito Cysp Yy los
depdsitos a la vista DV.
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Remplazando los conceptos de oferta monetaria M; y base monetaria BM en la ecuacion (39) del
multiplicador monetario m; se obtiene la siguiente expresién:

EMC+MF+DV
my = (41)
EMC+MF+RposptRosr+Cpce+Cosp
Al dividir el numerador y el denominador para los depésitos a la vista DV, se obtiene lo siguiente:
EMC+MF+DV
— DV
M1 = EMC+MF+Rosp+RoSFFCECE*COSD (42)
DV

Con el objetivo de obtener el coeficiente circulante/depdsitos a la vista y el coeficiente reservas
bancarias/depdsitos a la vista, se procede a separar los conceptos: circulante, depésitos a la vista y
reservas bancarias, de la siguiente manera:

EMC+MF DV

_ DV__' DV

My = EMc+MF_Rgsp+Rosr+CBCE+CoSD (43)
pv DV
1+EMIL)‘;MF

My = EMc+MF Rosp+RosF+CECETCOSD (44)
Y2 DV

De esta expresion se puede definir los conceptos del coeficiente circulante total/depdsitos a la vista o
preferencia por liquidez c4, y del coeficiente reservas bancarias/depdsitos a la vista o preferencia por
reservas ry,.

En donde el coeficiente circulante total/depdsitos a la vista ¢y, estd determinado por la suma de las
especies monetarias en circulacién EMC y de la moneda fraccionaria MF, dividido para los depésitos
a la vista DV, esto se puede observar en la siguiente expresion:

EMC+MF
Cav =~y (45)

De la misma manera el coeficiente reservas bancarias/depdsitos a la vista o preferencia por reservas
r4, estad formado por la relacidon de la suma de las reservas bancarias de las otras sociedades de
depdsito Rosp, las reservas bancarias de las otras sociedades financieras Ros, |la caja del Banco Central
del Ecuador Cgr y la caja de las otras sociedades de depédsito Cysp, dividido para los depdsitos a la
vista DV, de la siguiente manera:

_ RosptRosr+CpcetCosp
Tay = DV (46)

Remplazando los coeficientes cy, Y rq, €n la expresion del multiplicador monetario m;, se obtiene lo
siguiente:

1+cgy

M= CavtTay (47)
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Por lo tanto se puede afirmar que el multiplicador monetario m; del Ecuador se encuentra
determinado por las especies monetarias en circulacion EMC, la moneda fraccionaria MF, los
depdsitos a la vista DV, las reservas bancarias de las otras sociedades de depdsito Rpsp, las reservas
bancarias de las otras sociedades financieras Rosf, la caja del Banco Central del Ecuador Cgc vy la caja
de las otras sociedades de depésito Cosp.

Por otra parte, a fin de entender la incidencia que tienen las variables mencionadas en el
multiplicador monetario m; es necesario revisar los conceptos de cada una de éstas, mismas que se
encuentran en el capitulo anterior, a excepcion de los depdsitos a la vista, que segun la Metodologia
de la Informacién Estadistica Mensual, Banco Central del Ecuador (2011: 13), se puede entenderlo de
la siguiente manera:

Depésitos a la vista: Son los depdsitos negociables a la vista o en cuenta corriente, que mantienen
las instituciones® en el sistema financiero, son transferibles principalmente por medio de cheque.

Aplicando la ecuacion (47) del multiplicador monetario m; y utilizando la informacidon estadistica del
BCE que consta en el anexo A y en el anexo F, se puede obtener los determinantes del multiplicador,
es decir el coeficiente circulante total/depdsitos a la vista o preferencia por liquidez ¢y vy el
coeficiente reservas bancarias/depodsitos a la vista o preferencia por reservas ry, mismos que se
pueden observar en el grafico 5. De esta manera, se puede destacar que el multiplicador monetario
m; del Ecuador para el periodo 2000-2010 se ha mantenido entre 1,2y 1,7.

En el gréfico 5, también se puede observar que este multiplicador fue inestable desde el afio 2000
hasta el 2001, esto puede ser explicado, porque los agentes estaban recuperando la confianza en el
sistema financiero, bancario y monetario después de la crisis suscitada en el Ecuador.

Durante el afio 2000, en promedio el multiplicador monetario m; fue de 1,29; de la misma manera el
coeficiente circulante/depédsitos a la vista, en adelante ¢, disminuyd los primeros meses del afio,
pero fue incrementando desde mediados del mismo afo. Asi también, el coeficiente reservas
bancarias/depdsitos a la vista, en adelante r,,, fue de 0,55 en promedio en el afio 2000.

Para el afio 2001, se puede destacar que este multiplicador fue de 1,45 en promedio, asi también el
¢y fue de 1,04 y ry, fue de 0,37 en promedio. Se puede destacar que el multiplicador disminuyé a
1,32 en julio de 2001, esto puede ser explicado porque cy incrementd en 0,27 respecto al mes
anteriory ry, aumenté en 0,12.

El multiplicador monetario m;, durante el periodo 2002 hasta el 2007 fue relativamente estable
siendo de 1,52 en promedio, ¢4 fue de 1,04 y ry, fue de 0,31, en promedio. Asimismo, se puede
acotar que durante el periodo 2003 ¢4, incrementd en un promedio de 1,20; en cambio r,, tuvo un
incremento de 0,46 en septiembre de 2004.

25, . A ) . . . ) .
Esta conformado por las sociedades publicas no financieras, gobiernos estatales y locales, otras sociedades no financieras
y otros sectores residentes.
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Para el afio 2008 este multiplicador incrementé en 1,59, ya que su preferencia por liquidez disminuyd
en un promedio de 0,81. En el afio 2009, el multiplicador monetario m; fue de 1,48 en promedio ya
que ¢y, Y ryy incrementaron, siendo de 0,91 y 0,38 respectivamente.

Para el afio 2010, la preferencia por liquidez fue de 0,79, disminuyéndose con respecto al afio
anterior mientras que la preferencia por reservas bancarias fue de 0,51 implicando un aumento con
respecto al afio 2004, lo que se tradujo en una disminucién del multiplicador monetario m; siendo en
promedio de 1,38.

Grafico 5
Determinantes del multiplicador monetario m;
-indice-
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Multiplicador Monetario m1

Fuente: Banco Central del Ecuador (2007-2009) y Banco Central del Ecuador (2010c) - Informacidn Estadistica Mensual
Elaboracion: Pamela Vera Morales

Por lo expuesto, se puede constatar que las variaciones del multiplicador monetario m;, se deben a
los cambios en sus determinantes, es decir, en los coeficientes circulante/depdsitos a la vista ¢, vy
reservas bancarias/depdsitos a la vista ry,; por lo que a continuacién, se explicaran las variaciones de
éstos.

Determinantes del multiplicador monetario m;

Para Diz (1997: 119-120), la teoria econdmica de la demanda de un bien se basa en la hipdtesis de
que la cantidad demandada del bien depende del precio del bien, del ingreso de la personas que
demandan dicho bien y del precio de los bienes sustitutivos o complementarios de dicho bien. Por lo
que la misma hipétesis deberia ser aplicada al coeficiente circulante/depdsitos a la vista cg,. Es decir
este coeficiente dependeria de las decisiones del publico en cuanto a: su precio o su costo por
mantenerlos, al ingreso per cdpita del publico y a los rendimientos que podrian obtenerse en los
activos monetarios sustitutivos del coeficiente circulante/depdsitos a la vista c,,.
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De la misma manera, Diz (1997: 125) sefiala que el coeficiente reservas bancarias/depdsitos a la vista
r4, depende principalmente de las decisiones de la autoridad monetaria. Por lo que a continuacidn se
observaran los factores que inciden en estos dos coeficientes.

Coeficiente circulante/depésitos a la vista c,,

También llamado preferencia por liquidez, en el Ecuador este coeficiente estd compuesto por la
razdn circulante total (especies monetarias en circulacion EMC y moneda fraccionaria MF) y por los
depdsitos a la vista DV, en el grafico 6 se puede observar que las especies monetarias en circulacion
EMCy los depésitos a la vista DV tienen un crecimiento constante, en diciembre de 2008 las especies
monetarias en circulacion totales EMC aumentan en 691 millones de ddlares respecto al mes anterior
y los depésitos a la vista DV aumentan en 97 millones de délares, para enero 2009 las especies
monetarias en circulacién totales EMC disminuyen en un 318 millones de ddlares y los depdsitos a la
vista DV disminuyen en 318 millones de délares, continuando con una tendencia creciente, esto
puede ser explicado porque en diciembre el consumo de los agentes econdmicos en el Ecuador

aumentan.
Grafico 6
Determinantes del coeficiente circulante/depésitos a la vista c,,
-En millones de délares e indice-
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Fuente: Banco Central del Ecuador (2007-2009) y Banco Central del Ecuador (2010c) - Informacidn Estadistica Mensual
Elaboracion: Pamela Vera Morales

Para determinar el grado de dependencia de este coeficiente con las decisiones del publico es
necesario evaluar: el precio o el costo de mantener las especies monetarias en circulacién EMC, la
moneda fraccionaria MF y los depdsitos a la vista DV; la influencia del ingreso per cdpita del publico y
sobre EMC, MFy DV, y los activos monetarios sustitutivos de EMC, MFy DV.
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El precio o costo de mantener un activo monetario estd determinado por su rendimiento. Para el
caso del Ecuador, las especies monetarias en circulacion EMC y la moneda fraccionaria MF no
generan intereses, ni a corto ni a largo plazo; por lo que el costo de mantener estos activos es un
poco alto en términos de robo, pérdida o destruccién, y estos activos estan sujetos a una pérdida de
poder adquisitivo igual a la tasa de inflacién.

De la misma manera, se puede afirmar que en el Ecuador los depdsitos a la vista DV no producen
intereses y estan sujetos a las variaciones de la tasa de inflacion. Pero pueden no tener un costo
negativo al mantener los depdsitos a la vista DV colocados en el banco, puesto que actualmente en
Ecuador existen varios servicios bancarios gratuitos; de hecho estos servicios pueden generar un
costo positivo para los agentes, puesto que los bancos buscardn la manera de incrementar la
cantidad y calidad de los servicios bancarios, con nuevas sucursales, cajeros automaticos, servicios
electronicos por medio telefénico, internet y/o celular, con lo que incentivardn a los agentes a
colocar estos depdsitos en una entidad bancaria especifica.

Tabla 5
Representacion de los depdsitos a la vista de total de bancos privados del Ecuador en el aiio 2010
-Porcentaje-
Bancos Privados | Bancos Privados | Bancos Privados Total Bancos
Grandes Medianos Pequeiios Privados
66,14% 27,28% 6,58% 100,00%

Fuente: Superintendencia de Bancos y Seguros - Direccion de Estadistica (2012)
Elaboracion: Pamela Vera Morales

Lo expuesto se puede ver reflejado en la tabla 6, en donde se describe los beneficios que genera que
las personas naturales y las empresas mantengan los depdsitos a la vista DV en dos bancos privados
grandes del Ecuador, segun la Superintendencia de Bancos y Seguros.

La incidencia de estos beneficios en los depdsitos a la vista realizados por el publico, se puede
comprobar en la tabla 5, puesto que los agentes econdmicos del Ecuador prefieren en un 66,14%
para el afio 2010 tener depdsitos a la vista DV en los cuatro bancos grandes del Ecuador, mismos que
son: Banco del Pichincha, Banco del Pacifico, Banco de Guayaquil y Produbanco.

A continuacion, se describe como el Banco del Pichincha y el Banco del Pacifico ofrecen la posibilidad

de que las personas naturales y las empresas tengan depdsitos a la vista DV en estas entidades y
obtengan beneficios.
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Tabla 6

Beneficios por la colocacién de los depdsitos a la vista en dos bancos grandes del Ecuador

Banco del Pichincha

Banco del Pacifico

Producto Cuenta nacional Cuenta corriente
¢éA quién esta
. Personas naturales Empresas Personas naturales y empresas
dirigido?
Es un producto que|Es un  producto .
. ) . Es un producto que permite
permite de manera|financiero de alta - .
. . . Lo ... _padministrar de forma cémoda y
éQué es? simple, cdmoda vy|liquidez, que facilita i .
. . segura, los pagos a través del giro
clara el manejo de la|el giro constante de
. de cheques.
cuenta corriente. fondos.
, Diversas sucursales a nivel nacional
Gran cobertura por el nimero de sucursales . . e
Cobertura Ue posee el banco en todo el bais e internacional en la subsidiaria
quep pals. llamada Banco del Pacifico Panama.
Mayor aceptacion, solidez, respaldo
. . . restigio or el buen
Cheques Mayor aceptacion a nivel nacional. Y . p g P
posicionamiento en el sector
financiero.
La solicitud de chequera se la
- . uede realizar en cualquier sucursal
- Posibilidad de depositar cheques P . d .
Facilidad . . . del banco a nivel nacional, o a
internacionales en esta cuenta nacional. , . -
través de Intermdtico (servicio a
través del internet).
Dependerd de los|La empresa no paga
Costo de P P Pag

mantenimiento

saldos promedios de
los clientes.

el saldo promedio
requerido.

No tiene costo.

Posibilidad de autorizar al banco

para que realice transferencias
Sl Proporciona apoyo automatico al cliente automaticas, desde las cuentas
para casos de emergencia. corrientes o de ahorro del cliente,
para evitar sobregiros o protestos
de cheques.
Consulta de saldos, movimientos,
Acceso gratuito a:| transferencias y pagos de servicios
. - servicios a través deflvarios, a través de Intermatico
Disponibilidad de . . .
Internet, cobro delf (servicio por medio de internet),
.. entrega del estado . . .
Servicios cheques en otrosfAudiomatico (servicio por medio de
.. de cuenta y ) .
adicionales bancos nacionales el teléfono con el computador del
chequeras al. . " .
internacionales ylBanco), Bancomatico (cajeros
domicilio.

estados de cuenta a
domicilio.

automaticos de la red del Banco del
Pacifico) y Movilmatico (servicio a
través de teléfonos méviles).

Fuente: Banco del Pichincha (2012) y Banco del Pacifico (2012)
Elaboracion: Pamela Vera Morales
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Asi también, segun Diz (1997: 120) las variaciones en el ingreso per cdpita del publico pueden
explicar las variaciones de las especies monetarias en circulacion EMC, moneda fraccionaria MF y
depdsitos a la vista DV, ya que un aumento del ingreso per cdpita a través del tiempo, incrementaria
EMCy MF, a pesar de que su efecto fuese inferior al incremento de DV.

Un sustituto cercano del circulante y los depdsitos a la vista son las tarjetas de crédito o débito, ya
que a pesar de que estas tarjetas de crédito y débito se consideran un pasivo para los
tarjetahabientes, se las utilizan para adquirir bienes y/o servicios, considerandose incluso como un
beneficio al momento de pagar grandes montos de dinero, sin necesidad de tener fisicamente
dinero, evitando pérdida o robo de las especies monetarias en poder del publico. Segun Diz (1997:
121) las tarjetas de crédito o débito han afectado negativamente al circulante y a los depdsitos a la
vista en los diferentes paises, repercutiendo mas a la demanda del circulante que a la demanda de
los depdsitos a la vista. En el Ecuador, las tarjetas se pueden clasificar segin el uso individual y
corporativo, nacional e internacional, la marca y la institucidn que las emite. En el grafico 7, se puede
apreciar las tarjetas emitidas en el Ecuador para uso nacional e internacional.

Grafico 7
Tarjetas para uso a nivel nacional e internacional
-En miles de délares-

1.200.000,00

1.000.000,00

800.000,00

600.000,00

400.000,00

200.000,00

2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010
® Nacional 266.81 | 236.78 | 236.37 | 283.06 | 367.64 | 973.46 | 925.62 | 835.02 | 788.23 | 776.65

M Internacional | 310.80 | 347.46 | 520.90 | 872.48 | 951.53 | 1.052. | 827.08 | 996.47 | 1.141. | 1.195.

Fuente: Superintendencia de Bancos y Seguros - Direccion de Estadistica (2012)
Elaboracién: Pamela Vera Morales

Otro sustituto cercano del circulante y los depdsitos a la vista son los depdsitos de ahorro y plazo,
mismos que producen intereses; los mismos que seran desarrollados en el multiplicador monetario
mj.

Considerando lo expuesto, se procede a aplicar el modelo log-log, a fin de observar como influye el
ingreso per cdpita y las tarjetas que emiten las instituciones en el Ecuador en el circulante total, es
decir las especies monetarias en circulacién EMC y la moneda fraccionaria MF. Por lo que se puede
determinar, tabla 7, que los logaritmos del ingreso per cdpita y de las tarjetas son estadisticamente
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significativos sobre las especies monetarias en circulacion; asimismo el coeficiente de determinacion
demuestra que el modelo tiene una bondad estadistica alta, ya que es de 96,73%, y el F calculado es
significativo puesto que su valor probabilidad es cero.

Tomando en cuenta la tabla Durbin-Watson (anexo D), a un nivel de significancia de 0,05 con 45
observaciones se obtiene dy=1,615 y 4-d,=2,385, por lo tanto con un d obtenido de 1,813 que se
encuentra entre dy y 4-dy, se acepta la hipotesis de que no hay autocorrelacion de serie en los
residuos. Asi mismo se puede observar que los autorregresivos AR de la tabla 7 fueron utilizados para
cuatro, nueve y once rezagos, y tomando en cuenta que las series son trimestrales, se puede afirmar
que en los ultimos meses del afo, existe una alta demanda de dinero.

Tabla 7
Regresion del modelo log-log
- Variables que influyen en las especies monetarias en circulacién en el Ecuador -

Dependent Variable: LMEMC
Method: Least Squares
Date: 0319313 Time: 21:11
sample (adjusted): 200602 201004
Included observations: 19 after adjustments
Convergence achieved after 7 iterations
Wariable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
C -0.647022 0.533681 -1.017156 0.32754
LNFIBRC 0.520435 0.065433 7480850 0. 0000
LMNTARI(-10) 0367151 0.037080 9908592 0. D000
AR(4) 0.501285 0166779 3.005633 0.0101
ARI(S) -0.481208 0125581 -3.831843 0.0021
AR(11) -0.321642 0.148598  -2.150033 0.05108
|R-=quared 0967355 | Mean dependentvar . 170833
Adjusted R-squared 0.8954804 | 5.0. dependentvar 0161382
=.E. ofregression 0.034304 | Akaikeinfocriteron -3, 655000
Zum squared resid 00152598 | Schwarz criterion -3.356755
Log likelihood 4072280 | F-statistic 7708341
Durbin-vWatson stat 1.813840 | Prob{F-statistic) IREEEEEE
Inverted AR Roots 85 26i BR+ 26i A8- T3 A8+ T30
-01-.83i -01+83i -15+.84i - 15-.84i
- TE+52i - 75 52i -1.04
Estimated AR processis nonstationany

Elaboracién: Pamela Vera Morales

Por lo tanto, de la tabla 7 se puede obtener la siguiente ecuacion:
INEMC = —0,55 + 0,52[nPIBPCP + 0,37InTARJ(—10) + 0,50AR(4) — 0,484R(9) — 0,32AR(11)  (48)

En donde se deduce que con un aumento del 1% en el ingreso per cdpita o PIB per cdpita, provocara
un incremento de 0,52% de las especies monetarias en circulacion totales; esto demuestra lo
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mencionado por Diz (1997: 121), en cuanto a que con un incremento en el ingreso per cdpita,
aumentaran las especies monetarias en circulacién totales.

A la vez se puede obtener que con un aumento de 1% de las tarjetas, aumentarad en 0,37% las
especies monetarias en circulacidn totales cada diez cuatrimestres; situacién que se explica porque
cuando los agentes aumentan su gasto con el uso de tarjetas de crédito o débito, incrementan las
especies monetarias en circulacion luego del periodo mencionado.

En la tabla 8, se puede observar la influencia del ingreso per cdpita y las tarjetas que emitan las
instituciones en el Ecuador en los depésitos a la vista DV, en donde se deduce que los logaritmos del
ingreso per cdpita y de las tarjetas son estadisticamente significativos, a su vez el coeficiente de
determinacién es de 97,07%, lo que se demuestra que el modelo tiene una bondad alta y el F
calculado es significativo puesto que su valor probabilidad es cero.

Tabla 8
Regresion del modelo log-log
- Variables que influyen en los depésitos a la vista en el Ecuador -

Dependent Variable: LNDV
Method: Least Squares
Date: 03/16/13 Time:09:52
ample (adjusted): 200402 201004
Included cbservations: 27 after adjustments
nvergence achieved after © iterations
Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
C -3.668558 0957261 -3.B32391 0000
LMPIEPC 1344727 0247205 5435725 HILELE
LNTARIJ{-12) 0.200912 0.076846 2614484 0.0155
AR[1) 0472187 0.220344 2.142852 0.0425
|R-sguared 0.570752 | Meandependent var 8.141607]
A djusted R-squared 0.966538 | 5.D. dependent var 0.323257]
5.E. of regression 0.058778 | Akaike info critericn -2.65413
Sum squared resid 0.078de2 | Schwarz criterion -2.5D21E§|
Lag likelihood 40 37087 | F-statistic 254 4633
|IZ)Iurt:|ir|.-1.."|.|I gtsonstat 1.756850 | Prob{F-statistic) HLEEEEE
|InvertEdAR Roots A7

Elaboracion: Pamela Vera Morales

Al observar la tabla Durbin-Watson (anexo D) con un nivel de significancia de 0,05 y con 45
observaciones se obtiene dy=1,615 y 4-dy=2,385. De esta manera, con un d obtenido de 1,756,
mismo que se encuentra entre dy y 4-dy, se acepta la hipdtesis de que no hay autocorrelaciéon de
serie en los residuos. Y se afirma que el autorregresivo AR fue de un rezago.

De la misma forma de la tabla 8, se puede deducir la siguiente ecuacion:

InDV = —3.67 + 1,34InPIBPC + 0,20InTARJ(—12) + 0,47AR(1) (49)
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Lo que significa que con un aumento del 1% en el ingreso per cdpita o PIB per cdpita, provocara un
incremento de 1,34% de los depdsitos a la vista DV; lo que permite comprobar lo mencionado por Diz
(1997: 124) en cuanto a que con un aumento en el ingreso per cdpita, los depdsitos a la vista DV
aumentaran en mayor proporcién que las especies monetarias en circulacién totales. Asi también
con un aumento de 1% de las tarjetas, aumentard en 0,20% los depdsitos a la vista cada doce
cuatrimestres, esto se debe a que cuando los agentes aumentan el uso de tarjetas de crédito o
débito, las personas que perciben los pagos con estas tarjetas aumentan los depésitos a la vista o
cheques en el periodo mencionado.

Por lo tanto, el coeficiente circulante/depdsitos a la vista ¢, depende en un alto grado de las
decisiones del publico, ya que los agentes econdmicos determinaran si mantienen las especies
monetarias en circulacion EMC y la moneda fraccionaria MF en su poder, dependiendo del costo que
les genere en términos de robo, pérdida o destruccién. De la misma manera, se comprobé que el
incremento de 1% en el ingreso per cdpita del publico provocara un aumento de 0,52% en las
especies monetarias en circulacién totales, asi también al incrementar en 1% las tarjetas de crédito o
débito, aumentaran en 0,37% las especies monetarias en circulacion totales cada diez cuatrimestres.

De igual forma, el publico determinard si mantiene los depdsitos a la vista DV, esto dependera de los
servicios, tanto en calidad como cantidad que la entidad en la cual deposite le genere. Asi también,
se obtuvo que con un incremento de 1% en el ingreso per cdpita del publico, aumentara en 1,34% de
los depdsitos a la vista, y con un incremento de 1% las tarjetas de crédito o débito, aumentara en un
0,20% los depdsitos a la vista cada doce cuatrimestres.

Coeficiente reservas bancarias/depésitos a la vista ry,

En el caso del Ecuador, este coeficiente estd compuesto por la suma de las reservas bancarias de las
otras sociedades de depdsito Rosp, las reservas bancarias de las otras sociedades financieras Ros, la
caja del Banco Central del Ecuador Cg: Yy la caja de las otras sociedades de depdsito Cpsp dividido para
los depdsitos a la vista DV. Este coeficiente también es llamado preferencia por reservas, para Diz
(1997: 127) esta determinado principalmente por el manejo de la autoridad monetaria a través del
encaje bancario o reservas minimas obligatorias.

Es necesario mencionar que las reservas bancarias de las otras sociedades de depdsito Rosp v las
reservas bancarias de las otras sociedades financieras Ros- estan determinadas por los depdsitos que
las instituciones realizan en el Banco Central del Ecuador por concepto de encaje bancario. Las otras
sociedades de depdsito estan comprendidas por los bancos privados, las sociedades financieras
privadas, las mutualistas, las cooperativas de ahorro y crédito, las compafiias de las tarjetas de
crédito y el Banco Nacional de Fomento (BNF). Y las otras sociedades financieras estdn compuestas
por la Corporacion Financiera Nacional (CFN) y el Banco Ecuatoriano de la Vivienda (BEV).

52



En el Ecuador, el encaje bancario®® para todos los depdsitos y captaciones realizados por las
instituciones del sistema financiero privado, es decir los bancos privados, mutualistas, sociedades
financieras privadas, cooperativas de ahorro y crédito y otras entidades financieras, es del 2%.

Por otro lado, el encaje bancario para las instituciones financieras de sector publico, es decir la
Corporacién Financiera Nacional (CFN), el Banco Ecuatoriano de la Vivienda (BEV) y el Banco Nacional
de Fomento (BNF), es del 4%.

De la misma manera, la caja del Banco Central del Ecuador Cg¢: y de las otras sociedades de depdsito
Cosp estan determinadas por las disponibilidades inmediatas de billetes y monedas existentes en las
bovedas o cajas del Banco Central del Ecuador y de las otras sociedades de depdsito Copsp,
respectivamente. Adicionalmente, Czc: también estdn determinadas por las remesas en transito en el

Ecuador.
Grafico 8
Reservas bancarias mantenidas en el Banco Central del Ecuador
-Porcentaje-
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Fuente: Banco Central del Ecuador (2010d) - Informacidn Estadistica Mensual
Elaboracién: Pamela Vera Morales

En el grifico 8, se puede observar que las reservas bancarias Rosp mantenidas por los bancos
privados, las sociedades financieras privadas, las mutualistas, las cooperativas de ahorro y crédito, las
compafiias de las tarjetas de crédito y el Banco Nacional de Fomento (BNF), es decir por las otras
sociedades de depésito, en promedio representan un 47,24% respecto al total de las reservas
bancarias, en cambio las reservas bancarias Rosr que mantiene la Corporacién Financiera Nacional
(CFN) y el Banco Ecuatoriano de la Vivienda (BEV) en el Banco Central del Ecuador representa en
promedio el 4,61% respecto al total de las reservas bancarias.

Adicionalmente, se puede observar que la caja del Banco Central del Ecuador Cgce representa en
promedio el 18,88% vy la caja de las otras sociedades de depdsito Cysp en promedio es del 29,28% del
total de reservas mantenidas en el Banco Central del Ecuador.

% Segun la Regulacion No. 178-2009, de marzo 4 de 2009, el Banco Central del Ecuador establece los porcentajes de encaje
bancario para las instituciones del sistema financiero privado e instituciones financieras de sector publico.
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Al observar el gréfico 9, se puede ver que las reservas bancarias R y los depdsitos a la vista DV tienen
una tendencia similar, se puede mencionar que en septiembre de 2008, las reservas bancarias totales
del Ecuador disminuyen en 110 millones de ddlares y los depdsitos a la vista DV de agosto a octubre
del afio 2008 decrecen en 78 millones de ddlares.

Es necesario mencionar que las reservas bancarias R constituyen todos los depdsitos que las
instituciones realizan en el Banco Central del Ecuador por concepto de encaje bancario, es decir se
consideran los depdsitos a la vista y a los depdsitos que constituyen el cuasidinero.

Grafico 9
Determinantes del coeficiente reservas bancarias/depésitos a la vista ry,
-En millones de délares e indice-
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Fuente: Banco Central del Ecuador (2007-2009) y Banco Central del Ecuador (2010c) - Informacidn Estadistica Mensual
Elaboracién: Pamela Vera Morales

Como ya se menciond en el coeficiente circulante/depdsitos a la vista c4,, en el Ecuador las decisiones
del publico determinan la cantidad de depdsitos a la vista DV que mantenian las instituciones del
sistema financiero, puesto que los depdsitos a la vista DV dependia de la calidad y cantidad de los
servicios que prestaban estas instituciones a los agentes.

Por lo expuesto, se puede afirmar que el coeficiente reservas bancarias/depdsitos a la vista ry, esta
determinado por el encaje bancario establecido por el Banco Central del Ecuador y por las decisiones
del publico en cuanto a los depdsitos a la vista DV.

Tomando en cuenta que las otras sociedades de depdsito, mismas que estdn comprendidas por los
bancos privados, sociedades financieras privadas, mutualistas, cooperativas de ahorro y crédito,
compaiiias de las tarjetas de crédito y Banco Nacional de Fomento (BNF), generan en promedio el
76,52% de las reservas bancarias mantenidas en el Banco Central del Ecuador.
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Multiplicador monetario m,

De la misma manera segun la Metodologia de la Informacién Estadistica Mensual, Banco Central del
Ecuador (2011: 14), el multiplicador monetario m, o en sentido amplio es el factor que permite crear
el dinero secundario y es el resultado del proceso de expansién de los activos y pasivos del sistema
financiero. Para el caso del Ecuador se puede definir al multiplicador monetario m, a partir de la
relacion entre la liquidez total M, y la base monetaria BM, en donde la liquidez total M, esta formada
por la oferta monetaria M; y por el cuasidinero A.

Tomando en cuenta que en Ecuador el cuasidinero A son todos los depdsitos y captaciones que los
sectores tenedores de dinero mantienen en el sistema financiero nacional, y estd compuesto por los
depdsitos de ahorro Ay, los depdsitos a plazo Ap, los depdsitos restringidos Ag, las operaciones de
reporto Aor Yy otros depdsitos Agp, de la siguiente manera:

M,

m; = o (50)
Retomando los conceptos de:
Base monetaria BM = EMC + MF + Rgsp + Rosr + Cgce + Cosp (33)
liquidez total Mz =M, + A ={EMC + MF + DVIHA, + Ap + Ag + Aog + Agp (51)
Oferta .rlnoneta ria Cuaslidinero

En donde las especies monetarias en circulacion EMC, la moneda fraccionaria MF, las reservas
bancarias de las otras sociedades de depdsito Rysp, las reservas bancarias de las otras sociedades
financieras Rosr, la caja del Banco Central del Ecuador Cg, la caja de las otras sociedades de depdsito
Cosp, los depésitos a la vista DV, los depdsitos de ahorro A,, los depdsitos a plazo Ap, los depdsitos
restringidos Ag, las operaciones de reporto Apr y otros depdsitos Agp.

Remplazando en el multiplicador monetario m,, los conceptos de liquidez total M, y base monetaria
BM se obtiene la siguiente expresion:

_ EMC+MF+DV+As+Ap+AR+Aor+AoD

L= (52)
EMC+MF+Rosp+Rosr+Cace+Cosp
Dividiendo el numerador y el denominador para los depésitos a la vista DV, se obtiene:
EMC+MF+DV+Ap+Ap+AR+AoRr+40D
— DV
mp; = EMC+MF+Rpsp+Rosr+CpcE*+CosD (53)

DV

De la misma manera, tomando en cuenta que se debe obtener el coeficiente circulante/depdsitos a
la vista, el coeficiente cuasidinero/depdsitos a la vista y el coeficiente reservas bancarias/depdsitos a
la vista, se procede a separar los conceptos: circulante, depdsitos a la vista, cuasidinero y reservas
bancarias, de la siguiente manera:
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EMC+MF DV  Ayp+Ap+AR+AgrtAop

_ _ DV DV’ DV
mz — EMC+MF , Rosp*tRosF+CBce+CospD (54)
pv DV

14 EMC+MF  Ap+Ap+AR+AgR+Agp
m, = o _pv_ by (55)
2 EMC+MF  Rosp+Rosr+CBce+Cosp
DV ' DV

De esta expresion se puede definir los siguientes conceptos: coeficiente circulante total/depdsitos a
la vista o preferencia por liquidez c,, coeficiente cuasidinero/depdsitos a la vista a,, y coeficiente
reservas bancarias/depdsitos a la vista o preferencia por reservas ry,.

Como ya se menciond, el coeficiente circulante total/depdsitos a la vista ¢y, esta determinado por la
suma de las especies monetarias en circulacion EMC y la moneda fraccionaria MF, dividido para los
depdsitos a la vista DV, tal y como se observa en la siguiente expresion:

EMC+MF
Cav =, (45)

Asi también el coeficiente cuasidinero/depésitos a la vista a,, estd formado por la suma de los
depdsitos de ahorro A,, los depdsitos a plazo Ap, los depdsitos restringidos Ag, las operaciones de
reporto Aor Y otros depdsitos Agp, dividido para los depésitos a la vista DV, de la siguiente manera:

_ AA+AP+AR+AOR+AOD
Agy = DV (56)

De igual forma, el coeficiente reservas bancarias/depdsitos a la vista o preferencia por reservas ry,
esta formado por la relacion de la suma de las reservas bancarias de las otras sociedades de depdsito
Rosp, las reservas bancarias de las otras sociedades financieras Ros;, la caja del Banco Central del
Ecuador Cg: y la caja de las otras sociedades de depdsito Cosp, para los depositos a la vista DV, de la
siguiente manera:

_ RosptRosr+CpcetCosp
Tav = DV (46)

Remplazando los coeficientes c,, aq, Y ray €n la expresion del multiplicador monetario m,, se obtiene
lo siguiente:

_ 1+cdv+adv

m, (57)

CavtTdy
Con lo cual se puede afirmar que el multiplicador monetario m, del Ecuador se encuentra
determinado por las especies monetarias en circulacion EMC, la moneda fraccionaria MF, los
depdsitos a la vista DV, los depdsitos de ahorro A,, los depdsitos a plazo Ay, los depdsitos restringidos
Ag, las operaciones de reporto Agg, otros depdsitos Agp, las reservas bancarias de las otras sociedades

de depdsito Rysp, las reservas bancarias de las otras sociedades financieras Rosr, la caja del Banco
Central del Ecuador Cg¢; y la caja de las otras sociedades de depdsito Copsp.
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Con el objetivo de entender la expresidén del multiplicador monetario m, es necesario desagregar los
conceptos de cuasidinero, tomando como referencia la Metodologia de la Informacion Estadistica
Mensual, Banco Central del Ecuador (2011: 54) y se puede entenderlos de la siguiente manera:

Depdsitos de ahorro: Son los depdsitos recibidos por las instituciones autorizadas del sistema
financiero, que son exigibles mediante la presentacion de libretas de ahorro u otros mecanismos de
pago y registro.

Depésitos a plazo: Son las obligaciones a cargo de las instituciones del sistema financiero derivadas
de la captacién de recursos del publico, exigibles al vencimiento de un periodo determinado no
menor de treinta dias, con un acuerdo previo entre el acreedor y el deudor.

Depésitos restringidos: Son depdsitos que no son de libre disponibilidad o no pueden ser retirados
en cualquier periodo de tiempo, mantienen esta caracteristica por disposiciéon legal o acuerdo
privado, ejemplos de estos depdsitos pueden ser aquellos que garantizan operaciones de crédito, o
gue constituyen cuentas de integracion de capital.

Operaciones de reporto: Son los fondos que las instituciones reciben por cumplimiento de aquellas
operaciones en las que vende la propiedad de portafolio de inversiones o de cartera de créditos, con
pacto de recompra o la obligacién de transferir al comprador dicha propiedad, contra el reembolso
del mismo precio menos un descuento o interés, en un plazo no mayor a 30 dias en el caso de un
reporto financiero, ni mas de 180 dias si es un reporto bursatil.

Otros depdsitos: Son los depdsitos recibidos por las instituciones, exigibles en un plazo menor a
treinta dias, con un acuerdo previo entre el depositante y el depositario.

Al aplicar las ecuaciones propuestas y retomando la informacion estadistica del BCE que consta en
los anexos E y H, se puede obtener el multiplicador monetario m, y sus determinantes es decir el
coeficiente circulante total/depdsitos a la vista ¢, el coeficiente cuasidinero/depdsitos a la vista aq, y
el coeficiente reservas bancarias/depdsitos a la vista ry,.

En el grafico 10, el multiplicador monetario m, del Ecuador para el periodo 2000-2010 se encuentra
en el intervalo de 2,7 y 3,8, y sus variaciones estan determinadas por sus coeficientes circulante
total/depdsitos a la vista ¢y, cuasidinero/depdsitos a la vista a,, y reservas bancarias/depésitos a la
vista rg,.

Como ya se menciond en el multiplicador monetario m;, el coeficiente circulante/depdsitos a la vista,
en adelante c,,, disminuyd los primeros meses del afio 2000 y fue incrementando desde junio hasta
finales del mismo afio, en cuanto al coeficiente reservas bancarias/depdsitos a la vista, en adelante
r4, se puede afirmar que este fue de 0,55 en promedio en el afio 2000; y para el afio 2001 ¢, Y ray
estos fueron estables.

Al contrario, el coeficiente cuasidinero/depdsitos a la vista, en adelante a4, tuvo una tendencia a la
baja desde el afio 2000 hasta finales del afio 2001, mismo que define en gran proporcién el
multiplicador monetario m,. Este multiplicador tuvo una inestabilidad pronunciada en el afio 2000
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después de la crisis econdmica y financiera que vivié el pais, siendo en enero de 2000 de 3,54 y
llegando a diciembre del mismo afio a 2,89.

Durante el periodo 2002 hasta el 2007, en el grafico 10, los determinantes de este multiplicador
fueron relativamente estables, en promedio c,, fue de 1,04, r,, fue de 0,31 y a,, fue de 2,07. En
septiembre de 2004 este multiplicador disminuye drasticamente a 2,68, ya que sus determinantes
Cay, Fav Y gy AUMENtan en menor proporcion.

Para el afio 2008, este multiplicador aumenta a 3,50, debido a que disminuyen los determinantes c,,,
4, Y aqy. Desde el afio 2009 y 2010, el multiplicador monetario m, fue de 2,96 en promedio, ¢4, fue de
0,84, ry, fue de 0,45y ay,, fue de 1,99.

Grafico 10
Determinantes del multiplicador monetario m,
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Fuente: Banco Central del Ecuador (2007-2009) y Banco Central del Ecuador (2010c) - Informacién Estadistica Mensual
Elaboracion: Pamela Vera Morales

Por lo expuesto, a continuacién se estudiard con mas detalle los determinantes del multiplicador
monetario m,, es decir a las variaciones en los coeficientes circulante/depdsitos a la vista ¢y,
cuasidinero/depdsitos a la vista a4, y reservas bancarias/depdsitos a la vista ry,.

Determinantes del multiplicador monetario m;,

Recuérdese que el multiplicador monetario m; estd determinado por los coeficientes
circulante/depdsitos a la vista cy, y reservas bancarias/depdsitos a la vista ry,, de la misma manera se
mencioné como estos dependen de las decisiones del publico y del Banco Central del Ecuador. Por lo
que en esta seccion se estudiard solamente el coeficiente cuasidinero/depdsitos a la vista ay,.
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De la misma manera, se tomara la hipotesis de la teoria econémica de la demanda de un bien
mencionada en el anterior apartado, por lo que el coeficiente cuasidinero/depdsitos a la vista ag,
dependeria de las decisiones del publico en cuanto al precio o costo por mantenerlo y al ingreso per
cdpita del publico.

Coeficiente cuasidinero/depdsitos a la vista a,,

Estd compuesto por la razén cuasidinero A y por los depdsitos a la vista DV, en el caso del Ecuador, el
cuasidinero es la suma de los depdsitos de ahorro A, los depdsitos a plazo Ap, los depdsitos
restringidos Ag, las operaciones de reporto Apg y otros depdsitos App.

Segun Diz (1997: 120), el precio o costo de mantener un activo monetario esta determinado por su
rendimiento, en este caso los depdsitos de ahorro A, los depdsitos a plazo A, los depdsitos
restringidos Az, las operaciones de reporto Agg y otros depdsitos Agp, reditlian intereses y estan
sujetos a una pérdida de poder adquisitivo igual a la tasa de inflacién.

Como se observd en la seccidn anterior, los agentes econdmicos que mantienen sus depdsitos en las
instituciones bancarias, se beneficiardn de la cantidad y calidad de los servicios bancarios, con nuevas
sucursales, cajeros automaticos, servicios electrénicos por medio telefdnico, internet y/o celular.

En la tabla 9, se puede observar los beneficios que generan a los agentes econémicos por mantener
sus depdsitos de ahorro y los depésitos a plazo, en dos bancos privados grandes del Ecuador segun la
Superintendencia de Bancos y Seguros.

Respecto a los depdsitos restringidos, las operaciones de reporto y otros depdsitos, los agentes
econdmicos pueden solicitarlos directamente a las instituciones bancarias.

Es propio mencionar que los depdsitos que conforman el cuasidinero, estan determinados no solo
por los bancos privados, sino también por las mutualistas, las cooperativas de ahorro y crédito, las
sociedades financieras, las compaifiias de las tarjetas de crédito, el Banco Nacional de Fomento (BNF),
la Corporacién Financiera Nacional (CFN) y el Banco Ecuatoriano de la Vivienda (BEV); pero para
facilitar la comprensién, se toma como referencia los bancos privados para demostrar lo citado.

En el grafico 11 se puede observar que los depdsitos de ahorro A, conforman el 49,65% del total del
cuasidinero de los bancos; de la misma manera los depésitos a plazo A, estan determinados por los
bancos privados grandes y medianos, mismos que conforman el 45,06% del cuasidinero de los
bancos.

Asi también los depdsitos restringidos Az estan determinados principalmente por los bancos privados
grandes y estos depdsitos conforman el 3,47% del cuasidinero de los bancos; en cuanto a las
operaciones de reporto Apy estan determinadas por los bancos privados pequefios; y otros depdsitos
Aop conforman el 1,80% del total de depdsitos que conforman el cuasidinero.
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Tabla 9

Beneficios por mantener los depdsitos de ahorro y a plazo en dos bancos en el Ecuador

Banco del Pichincha

Banco del Pacifico

Depésitos de Ahorro

mantenimiento

Producto Cuenta de ahorro tradicional y local Cuenta de ahorro
¢A quién esta
.. Personas naturales y empresas Personas naturales y empresas
dirigido?
:Qué es? Es un producto que permite acumularf Es un producto que permite realizar
(4 H . . . o
fondos y ganar intereses sobre saldos. retiros y disponer de los depésitos.
Gran cobertura por el numero def ..
Diversas sucursales que posee el banco
Cobertura sucursales que posee el banco en todo el ) .
. a nivel nacional.
pais.
Libreta de El banco entrega una cartilla de ahorros, | El banco entrega una libreta de ahorros
ahorros en donde se registra la informaciénfen la cual se permite llevar el control
sobre las transacciones. de los saldos y movimientos.
. El agente recibe mensualmente El agente recibe una tasa de interés
Rentabilidad o . .
atractivos intereses por sus ahorros. especial definida por el banco.
Costo de No tiene costo si se cumple con el saldo

promedio requerido.

No tiene costo

Se podra realizar transacciones a través

Wl Tiene la posibilidad de hacer retirofde los canales electrénicos
inmediato de sus fondos. Audiomatico, Intermatico,
Bancomatico y Movilmatico.
Tiene la posibilidad de realizar consultas | Se puede realizar consulta de saldos y
Servicios a través de su canal de Internet, | pagos de servicios varios, a través de
adicionales | mediante via telefénica o por medio de || Intermatico, Audiomitico,
los cajeros automaticos de la red Nexo. [ Bancomatico y Movilmatico.
Depésitos a Plazo
Producto Depdsitos a Plazo Depdsitos a Plazo
éA quién esta
.. Personas naturales y empresas Personas naturales y empresas
dirigido?
Es una posibilidad que permite invertir el |Es una posibilidad y alternativa de
éQué es? dinero en productos seguros, rentables y | inversion que ofrece seguridad y
competitivos. flexibilidad a los depdsitos.
Gran cobertura por el numero def ..
Diversas sucursales que posee el banco
Cobertura sucursales que posee el banco en todo el

pais.

a nivel nacional.

Certificado de
Inversion

Puede ser utilizado el certificado
negociable a través de la Bolsa de
Valores.

Puede ser utilizado como una garantia
para un préstamo, como un
documento negociable en el mercado
de valores.

Transferible

Endosable sin limite de veces.

Es transferible a terceras personas.

Fuente: Banco del Pichincha (2012) y Banco del Pacifico (2012)
Elaboracién: Pamela Vera Morales
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Grafico 11
Representacion de los depdsitos que conforman el cuasidinero por tamaiio de bancos privados del
Ecuador en el afio 2010
-Porcentaje-
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Fuente: Superintendencia de Bancos y Seguros (2012)
Elaboracién: Pamela Vera Morales

Segun Diz (1997: 124), al igual que las especies monetarias en circulacién EMC, la moneda
fraccionaria MF y los depdsitos a la vista DV; el cuasidinero también depende de las variaciones del
ingreso per cdpita del publico.

Por lo tanto, en la tabla 10 se observa como influye el ingreso per cdpita en el cuasidinero A, en
donde el ingreso per cdpita es estadisticamente significativo y el coeficiente de determinacién es de
98,13%, lo que demuestra que el modelo tiene una bondad alta y la probabilidad del F calculado es
significativo puesto que su valor es cero. Y el autorregresivo AR es de un rezago.

De la tabla 10, se obtiene la siguiente ecuacién:
InA = 0,98 + 1,21InPIBPCP(—10) + 0,594R(1) (58)

En donde se demuestra que con un incremento del 1% en el ingreso per cdpita, aumentara el
cuasidinero en 1,21% cada diez cuatrimestres. Asi también, del modelo se obtiene el valor Durbin-
Watson de 2,217, mismo que se encuentra entre dy y 4-dy, tomando en cuenta la tabla Durbin-
Watson (anexo D) a un nivel de significancia de 0,05 con 45 observaciones se obtiene dy=1,566 y
4-dy=2,434; por lo tanto se acepta la hipotesis de que no hay autocorrelacion de serie en los
residuos.
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Tabla 10
Regresion del modelo log-log
- Influencia del ingreso per cdpita en el cuasidinero en el Ecuador -

Dependent Variable: LNA
Method: Least Squares
Date: 03/16/13 Time: 10:27
ample (adjusted): 200204 201004
Included observations: 33 after adjustments
nvergence achieved after 14 iterations
Wariable Coefficient Std. Error  t-Statistic Prob.
C 0.583733 0.485504 2.005654 0.0535
LMPIBPC[-10) 1.20B38S 0.075834 1553476 00000
AR(L) 0.5597336 0.112224 5.322650 0.0000
|R-sguared 0.581283 | Mean dependent var 8716511
W djusted R-sguared 0.980035 | 5.D. dependent var 0.3755852
5.E. of regression 0.053121 | Akaike info criterion -2.845582)
Sum squared resid 0.0B4655 | Schwarz criterion -2.809536y
Log likelinood 5160870 | F-statistic TBE.4041)
Durbin-Watson stat 2.217154 | Prob(F-statistic) HEEEELE
|Imerted AR Roots B0

Elaboracién: Pamela Vera Morales

Grafico 12
Determinantes del coeficiente cuasidinero/depdsitos a la vista a,,
-En millones de délares e indice-
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Fuente: Banco Central del Ecuador (2007-2009) y Banco Central del Ecuador (2010c) - Informacion Estadistica Mensual
Elaboracién: Pamela Vera Morales

En el grafico 12 o en el anexo G y H, se observa que el cuasidinero A y los depdsitos a la vista DV
mantienen una tendencia similar. Se puede sefialar que para abril de 2008, el cuasidinero A aumenté
en 429 millones de délares y mantuvo esa tendencia hasta agosto del mismo afio; para enero de
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2009 se observa una disminuciéon de 318 millones de ddlares en esta variable y mantiene esa
tendencia hasta mayo del mismo afio.

En cambio los depésitos a la vista DV aumentaron en 284 millones de ddlares en noviembre de 2008
y siguiendo con una tendencia a la baja hasta abril de 2009. De la misma forma se puede observar
que el coeficiente cuasidinero/depédsitos a la vista ay, desde el afio 2000 ha mantenido una
tendencia a la baja, pero en julio 2001 este coeficiente aumenta a 2,8, puesto que los depdsitos a la
vista DV disminuye en 149 millones de ddlares y el cuasidinero aumenta en 49 millones de ddlares,
por esta razon este coeficiente incrementa en 0,4 puntos. Para los siguientes periodos, el coeficiente
cuasidinero/depdsitos a la vista a4, mantiene una tendencia a la baja.

En el coeficiente circulante/depdsitos a la vista ¢y, se menciond que los depdsitos a la vista DV estan
determinados por las decisiones del publico de mantener sus depdsitos en las instituciones del
sistema financiero, por cuanto estas dependia de la calidad y cantidad de los servicios que prestaban
estas instituciones.

De la misma forma el coeficiente cuasidinero/depdsitos a la vista ay, estd determinado por las
necesidades de los agentes que desean que sus depdsitos se encuentren en forma de depdsitos de
ahorro A,, depdsitos a plazo Ap, depdsitos restringidos Ag, operaciones de reporto Agg Yy otros
depdsitos App; por lo que estos agentes decidirdn en que instituciones del sistema financiero
realizardn sus depdsitos dependiendo de la calidad y cantidad de los servicios que estas prestan a sus

clientes.
Grafico 13
Multiplicadores monetarios m; y m,
-Indice-
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Fuente: Banco Central del Ecuador (2007-2009) y Banco Central del Ecuador (2010c) - Informacién Estadistica Mensual
Elaboracién: Pamela Vera Morales

En el gréfico 13 se puede constatar que los multiplicadores monetarios m; y m, tienen una tendencia

bastante similar, esto es debido a que los coeficientes circulante total/depdsitos a la vista o
preferencia por liquidez cy, y reservas bancarias/depdsitos a la vista o preferencia por reservas ry,
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afectan a ambos multiplicadores, pero solo el coeficiente cuasidinero/depésitos a la vista ay, afecta al
multiplicador monetario m,, es por esta razén que este multiplicador es mas volatil; en promedio el
multiplicador monetario m; es de 1,5 y el multiplicador monetario m; es de 3,1.

Por lo expuesto, se concluye este capitulo cumpliendo el objetivo, es decir establecer los factores
que inciden en los multiplicadores monetarios m;y m, en la economia ecuatoriana.

El multiplicador monetario m; estd determinado por el coeficiente circulante total/depdsitos a la
vista o preferencia por liquidez ¢, y el coeficiente reservas bancarias/depdsitos a la vista o
preferencia por reservas r,,. Y el multiplicador monetario m, esta determinado por el coeficiente
circulante total/depdsitos a la vista cy, el coeficiente reservas bancarias/depdsitos a la vista ry, y el
coeficiente cuasidinero/depdsitos a la vista ay,.

A la vez, el coeficiente circulante total/depdsitos a la vista ¢y, depende de las decisiones del publico
en cuanto a: su precio o su costo por mantenerlos, al ingreso per cdpita del publico y de los
sustitutos, tales como las tarjetas de crédito o débito. En la tabla 11, se puede observar que con un
incremento del ingreso per cdpita del publico, existird un aumento de las especies monetarias en
circulacién totales, y con un incremento de las tarjetas de crédito o débito, aumentaran las especies
monetarias en circulacién totales cada diez cuatrimestres. De igual forma, el publico determinara si
mantiene los depdsitos a la vista DV, esto dependera de los servicios, tanto en calidad como cantidad
qgue la entidad en la cual deposite le genere; asi también, se obtuvo que con un incremento del
ingreso per cdpita del publico, aumentaran los depdsitos a la vista cada diez cuatrimestres y con un
incremento de las tarjetas de crédito o débito, aumentaran los depdsitos a la vista cada doce
cuatrimestres.

En cambio, el coeficiente reservas bancarias/depdsitos a la vista ry, depende principalmente de las
decisiones del Banco Central del Ecuador. Y en el caso del coeficiente cuasidinero/depésitos a la vista
a4, depende de las decisiones del publico en cuanto al precio o costo por mantenerlo y al ingreso per
cdpita del publico. En la tabla 11, se puede observar que con un incremento del ingreso per cdpita,
aumentara el cuasidinero cada diez cuatrimestres.

Tabla 11
Modelo log-log
- Variables que influyen en las especies monetarias en circulacion, los depdsitos a la vista y el
cuasidinero en el Ecuador -

LN Especies LN LN
Periodo* | monetarias |Periodo* | Depdsitos | Periodo* . 1
. .l . Cuasidinero
en circulacion ala vista
§ C - -0,547922 - -3,668598 - 0,983733
(=
;3 LNPIB per capita - 0,520485 10 1,344727 10 1,208389
[
(]
8 LN Tarjetas 10 0,367151 12 0,200912 - -
R-cuadrado - 0,967359 - 0,970752 - 0,981283

*Periodo: cuatrimestre
Elaboracion: Pamela Vera Morales
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En conclusién, el multiplicador monetario m; esta determinado por las variaciones de las especies
monetarias en circulacion EMC, la moneda fraccionaria MF, los depésitos a la vista DV, las reservas
bancarias de las otras sociedades de depdsito Rosp, las reservas bancarias de las otras sociedades
financieras Rosr, la caja del Banco Central del Ecuador Cger vy la caja de las otras sociedades de
depdsito Cosp.

En cambio, el multiplicador monetario m, estd determinado las variaciones de las especies
monetarias en circulacion EMC, la moneda fraccionaria MF, los depésitos a la vista DV, los depdsitos
de ahorro A,, los depdsitos a plazo Ap, los depdsitos restringidos Ag, las operaciones de reporto Apg,
otros depdsitos Agp, las reservas bancarias de las otras sociedades de depdsito Rosp, las reservas
bancarias de las otras sociedades financieras Rosf, la caja del Banco Central del Ecuador Cgc vy la caja
de las otras sociedades de depdsito Cosp.
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Capitulo 4: Determinantes de la oferta monetaria para el Ecuador
en el periodo 2000-2010

En los fundamentos tedricos se habia mencionado que para Fernandez (2003a: 6-8), la oferta
monetaria en sentido estricto, constituye la cantidad de dinero que se encuentra en poder del
publico o especies monetarias en circulacién y los depdsitos a la vista o en cuenta corriente, tal como
observa en la siguiente expresién:

M1= Especies monetarias en circulacion + depdsitos a la vista (12)

Adicionalmente se mencioné que segun Diz (1997: 107) los determinantes de la oferta monetaria
constituyen la base monetaria y el multiplicador monetario; y segin Fernandez (2003a: 10-14), la
oferta monetaria depende exclusivamente de tres factores: del coeficiente de exceso de encaje
convertido en dinero legal y mantenido por el publico con relacién al dinero total, del coeficiente de
caja o reservas de caja mantenido por el sistema bancario y de la base monetaria que se encuentra
bajo control de la autoridad monetaria. Para obtener los determinantes de la oferta monetaria en el
caso del Ecuador, se plantea desarrollar la teoria propuesta por Diz, misma que se aplica a
continuacién.

Determinantes de la Oferta Monetaria del Ecuador

Tradicionalmente, los distintos paises utilizan definiciones nacionales de dinero en funcién del
desarrollo que presentan sus instrumentos financieros y de las instituciones que las emiten. Como ya
se habia mencionado en capitulos anteriores, a principios del afio 2000 el Ecuador enfrenté una de
las peores crisis econdmicas a consecuencia de varias fallas a nivel econédmico, financiero y bancario.
A fin de afrontar la crisis, el gobierno de ese entonces implementé la Ley para la Transformacion
Econdmica del Ecuador, publicada en el Registro Oficial No. 33, Ley 2000 — 4, del 13 de marzo del
2000, misma que daba lugar a la desapariciéon de la moneda nacional el sucre, dando paso a la
incorporacién del délar como moneda de curso legal en la economia ecuatoriana y provocando que
el Banco Central del Ecuador pierda la capacidad de ser emisor de la moneda nacional.

Al considerar que las fuentes de ingreso de doélares de la economia ecuatoriana estan determinadas
por el comercio exterior, la politica fiscal, las operaciones financieras, entre otras; a continuacion se
analizara la oferta monetaria, sus determinantes y las variables macroeconémicas que influyen en
éstos, a fin de medir su incidencia en este agregado monetario.

En el caso del Ecuador, desde la etapa de vigencia del sucre como moneda nacional y ahora en el
régimen monetario de dolarizacién, el Banco Central del Ecuador difunde el célculo de la oferta
monetaria M;, mismo que segun la Metodologia de la Informacién Estadistica Mensual, Banco
Central del Ecuador (2011: 13), estd compuesta por las especies monetarias en circulacién EMC, la
moneda fraccionaria MF y los depdsitos a la vista DV, de la siguiente manera:
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M, = EMC + MF + DV (40)

Al aplicar lo mencionado por Diz (1997: 23), referente a que los determinantes de la oferta monetaria
M; son la base monetaria BM y el multiplicador monetario m;, se retoma la siguiente ecuacion:

M,

BM (39)

m]_:

Despejando la oferta monetaria M; se obtiene:

M1 :m1 * BM (59)

De esta manera, se puede definir que los determinantes de la oferta monetaria M; para el caso del
Ecuador en el periodo 2000 — 2010, son la base monetaria BM y el multiplicador monetario m;, lo
mismo se puede apreciar en el grafico 14.

Grafico 14
Determinantes de la oferta monetaria M,
-En millones de délares e indice-
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Fuente: Banco Central del Ecuador (2007-2009) y Banco Central del Ecuador (2010c) - Informacidn Estadistica Mensual
Elaboracion: Pamela Vera Morales

Del mismo modo, se puede observar que la base monetaria BM y la oferta monetaria M; mantienen
una tendencia similar, puesto que ambas estdn compuestas esencialmente por las especies
monetarias en circulacion EMC. Se puede destacar que en diciembre de 2008, la base monetaria BM
incrementd en 17%, la oferta monetaria M; aumenté en 9%, y el multiplicador monetario m;
disminuyé en 9%, esto puede ser explicado por las variaciones de las especies monetarias en
circulacién.

De la misma manera, para comprobar lo mencionado por Fernandez (2003a: 10-14), en donde la
oferta monetaria depende de tres factores, mismos que son el coeficiente de exceso de encaje
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convertido en dinero legal, el coeficiente de caja o reservas de caja y la base monetaria, se puede
aplicar la ecuacién (47) en la expresion (59) y se obtiene:

M, = =X . gy (60)

CavtTdv

Por lo tanto, se puede afirmar de la expresion (60), que la oferta monetaria M; depende del
coeficiente circulante total/depdsitos a la vista cy,, del coeficiente reservas bancarias/depésitos a la
vista r,, y de la base monetaria BM; para entender la incidencia que tienen los coeficientes ¢y, Y ra, ¥
la base monetaria BM es necesario revisar lo mencionado en los capitulos 2 y 3.

En el capitulo 3, se analizd que el coeficiente circulante/depésitos a la vista ¢y, depende en gran
medida de las decisiones del publico, ya que los agentes econdmicos deciden la cantidad de especies
monetarias en circulacién EMC y moneda fraccionaria MF que mantienen en su poder, dependiendo
del costo que les genere en términos de robo, pérdida o destruccién.

Asi también los agentes decidiran si mantienen depdsitos a la vista DV, dependiendo de la calidad y/o
cantidad de los servicios bancarios que les ofrezca la institucién bancaria; adicionalmente se constaté
gue las especies monetarias en circulacién EMC, la moneda fraccionaria MF y los depdsitos a la vista
DV dependen también del nivel de ingreso per cdpita y del nimero de tarjetas de crédito y débito
qgue mantengan los agentes econémicos en su poder.

De la misma manera, en el capitulo 3 se analizé que el coeficiente reservas bancarias/depdsitos a la
vista ry, estd determinado por el encaje bancario establecido por el Banco Central del Ecuador y por
las decisiones del publico en cuanto a los depésitos a la vista DV.

En el capitulo 2, se realizé un analisis de la base monetaria BM por sus usos, que segun la
informacién estadistica que difunde el Banco Central del Ecuador estd constituida por las especies
monetarias en circulacion EMC, la moneda fraccionaria MF, las reservas bancarias de las otras
sociedades de depdsito Rosp, los reservas bancarias de las otras sociedades financieras Ros, la caja
del Banco Central del Ecuador Cg¢: v la caja de las otras sociedades de depdsito Cosp.

Del mismo modo, se determino en el capitulo 2 que las variables que afectan la base monetaria BM
por el lado de sus fuentes son: gastos gobierno central Gs¢, desembolsos de la deuda externa publica
DEXPByp5, desembolsos de la deuda externa privada DEXPRpys, Y amortizaciones e intereses de la
deuda externa privada DEXPRvginT-

Por lo expuesto, la oferta monetaria M; en el caso del Ecuador esta determinada principalmente por
las decisiones del publico y en menor grado de las decisiones del Banco Central del Ecuador.

A fin de cumplir con el objetivo del capitulo, que es medir la influencia de algunas variables
macroecondmicas en los determinantes de la oferta monetaria M; en el Ecuador, a continuacion se
abarcara la influencia sobre el multiplicador monetario m; de algunas variables macroecondmicas a
proponer, a fin de observar el mismo como determinante de la oferta monetaria M;.
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Multiplicador Monetario m; del Ecuador

Para determinar las variables macroeconémicas que influyen en el multiplicador monetario m; como
determinante de la oferta monetaria M; en el Ecuador, es necesario tomar en cuenta lo mencionado
por Vera (2007: 135), en cuanto a que el ddlar entra o sale de la economia ecuatoriana, por medio de
varios canales como las operaciones financieras internacionales del BCE y del sistema financiero y otras
fuentes dificiles de ser cuantificables tales como las remesas familiares, el turismo, el comercio
fronterizo y las actividades ilicitas.

Asi mismo, es necesario considerar lo mencionado en el capitulo 2, mismo que explica que el délar es
la moneda de curso legal en el Ecuador desde el afio 2000, y es emitido por la Reserva Federal de los
Estados Unidos y por lo tanto constituye un pasivo monetario de esta institucion, mismo que es
usado y aceptado a nivel mundial, por lo que los flujos de las divisas en la economia ecuatoriana
estarian determinados por el comercio exterior, las remesas familiares, el turismo, la deuda externa
publica y privada, entre otros.

Por lo tanto, se plantea que el multiplicador monetario m; es la variable dependiente y las variables
independientes son las siguientes, cuyos conceptos estdn determinados en Banco Central del
Ecuador (2011, 63-104), Superintendencia de Bancos y Seguros (2013) y Banco Central del Ecuador
(2013b):

Gastos del gobierno central Gs: Constituyen todos los recursos financieros destinados a los pagos
no recuperables, se clasifican en corrientes y de capital, Banco Central del Ecuador (2011, 64-65).

Exportaciones X: Compuestas por la venta de los bienes petroleras y no petroleras que salen del
territorio nacional a los paises extranjeros, Banco Central del Ecuador (2011, 82-88).

Importaciones M: Compuesta por la compra de los bienes petroleros y no petroleros que ingresan
del territorio nacional de los paises extranjeros, Banco Central del Ecuador (2011, 82-88).

Inflacion Infl: Es el aumento persistente y sostenido del nivel general de precios a través del tiempo,
Banco Central del Ecuador (2013b).

Depdsitos a corto plazo DEPST.,: Constituyen las obligaciones por captacién de recursos del publico
en un periodo menor a un afio realizadas por las instituciones financieras, Superintendencia de

Bancos y Seguros (2013).

Créditos a corto plazo CRED,: Constituyen los préstamos realizados por las instituciones financieras
al publico exigibles por un periodo menor a un afio, Superintendencia de Bancos y Seguros (2013).

Desembolsos de la deuda externa publica?® DEXPBpys,: Compuesta por los montos pendientes de
pago o préstamos recibidos en el pais por parte del gobierno, Banco Central del Ecuador (2011, 103).
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Amortizaciones e intereses de la deuda externa publica® DEXPBayrinr: Constituyen los montos
cancelados por concepto de préstamo o deuda con el exterior por parte del gobierno, asi como
también el pago de intereses de la deuda externa publica, Banco Central del Ecuador (2011, 103).

Desembolsos de la deuda externa privada® DEXPRpug,: Constituye los montos pendientes de pago o
préstamos recibidos en el pais por parte de las entidades financieras privadas, Banco Central del
Ecuador (2011, 103).

Amortizaciones e intereses de la deuda externa privada®® DEXPRaymnr: Constituyen los montos
cancelados por concepto de préstamo o deuda con el exterior por parte de las entidades financieras
privadas, asi como también el pago de intereses de la deuda externa privada, Banco Central del
Ecuador (2011, 103).

Es decir, el multiplicador monetario m, estaria afectado por la actividad econdmica del pais a través
de factores internos como externos; para comprobar lo antes mencionado, es necesario aplicar un
modelo econométrico, que permita evidenciar si las variables econdmicas mencionadas explican los
cambios en el multiplicador monetario m;.

Para esto se aplica el modelo log-log o log-lineal, mencionado en el capitulo 2, mismo que segun
Gujarati (2003: 170), sus coeficientes miden la elasticidad de su variable dependiente con respecto a
sus variables independientes; es decir, el cambio porcentual en su variable dependiente ante un
pequefio cambio porcentual en sus variables independientes.

De esta manera, la ecuacién es lineal en los logaritmos de sus variables dependiente como
independientes; asi aplicando el paquete estadistico E-views y los datos del anexo C, se obtiene la
regresion del modelo log-log del multiplicador monetario m; como variable dependiente, de las
siguientes variables macroecondmicas, actuando como independientes: gastos gobierno central G,
exportaciones X, importaciones M, inflacion Infl, depdsitos a corto plazo DEPSTp, créditos a corto
plazo CRED», desembolsos de la deuda externa publica DEXPBp5, amortizaciones e intereses de la
deuda externa publica DEXPBayrnr, desembolsos de la deuda externa privada DEXPRpys Y
amortizaciones e intereses de la deuda externa privada DEXPR svrint-

Asimismo, es necesario mencionar que de esta primera regresion, se observa que la incidencia de los
logaritmos de las exportaciones, importaciones, desembolsos de la deuda externa publica,
amortizaciones e intereses de la deuda externa publica, desembolsos de la deuda externa privada y
amortizaciones e intereses de la deuda externa privada, son contrarias a lo que menciona la teoria,
asi como también estas variables son estadisticamente no significativas, a pesar de que el coeficiente
de determinacion es alto y el F calculado es significativo puesto que su valor de probabilidad es cero.
Asi mismo, el valor Durbin-Watson de este modelo demuestra que se acepta la hipétesis de que no
hay autocorrelacién de serie en los residuos. Por lo tanto, se procede a planear un segundo modelo,
tomando en cuenta las observaciones mencionadas.

Por tanto, se construye el modelo log-log o log-lineal, con las siguientes variables independientes:
gastos gobierno central Ggc, inflacién Infl, depédsitos a corto plazo DEPST.p, créditos a corto plazo
CRED¢p, y el multiplicador monetario m; como variable dependiente. Y aplicando el paquete
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estadistico E-views con los datos del anexo C, se obtiene la regresion del modelo log-log del
multiplicador monetario m; del Ecuador respecto a las variables antes mencionadas, y se emplea el
modelo de rezagos a las variables independientes, puesto que como se habia explicado en el capitulo
2, segln Gujarati (2003: 633) la influencia de las variables en series de tiempo no es instantanea, sino
qgue debe trascurrir un lapso de tiempo en afectar a la variable dependiente; y se procede con la
aplicacion del modelo autorregresivo AR puesto que existe presencia de autocorrelacion. Con esto se
puede observar el modelo econométrico de la tabla 12.

Tabla 12
Regresion del modelo log-log
- Influencia de variables macroeconémicas en el multiplicador monetario m; -

Dependent Variable: LNMM1
Method: Least Squares
Date: 05/20/12 Time: 17:45
Sample: 2001M01 2010M12
Included observations: 120
Convergence achieved after 10 iterations
Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
C 0.621648 0.216575 2.916528 0.0043
LNGGC -0.034412 0.013318 -2.583842 0.0111
LNGGC(-1) -0.023297 0.015777 -1.476646 0.1426
LNGGC(-2) -0.037612 0.013294 -2.820283 0.0055
LMINFL(-4) 0.014830 0.013106 1.131544 0.2602
LNDEPSTCP(-1) -0.067786 0.038099 -1.779211 0.0779
LNCREDCP(-5) 0.127420 0.042224 3.017746 0.0032
AR(1) 0.755721 0.060158 12.56219 0.0000
R-squared 0.642235 | Mean dependent var 0.405027
Adjusted R-squared 0.619875 | S.D. dependent var 0.051433
S.E. of regression 0.031710 | Akaike info criterion -3.999998
Sum squared resid 0.112622 | Schwarz criterion -3.814165
Log likelihood 247.9999 | F-statistic 28.72214
Durbin-Watson stat 2.089867 | Prob(F-statistic) 0.000000
Inverted AR Roots .76

Elaboracion: Pamela Vera Morales

Del modelo econométrico de la tabla 12, se puede observar que los logaritmos de la mayoria de
variables independientes son estadisticamente significativos. Asi también el coeficiente de
determinacion es de 64,22%, y el F calculado es significativo ya que el valor de probabilidad es cero.
Asi también se puede afirmar que la raiz invertida AR muestra que la regresion es estacionaria o
estable, puesto que es menor a 1.

Tomando en cuenta la tabla Durbin-Watson (anexo D) a un nivel de significancia de 0,05 con 150
observaciones se obtiene dy=1,788 y 4-dy=2,212. Por lo tanto el valor Durbin-Watson obtenido es de
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2,089, mismo que se encuentra entre dy y 4-dy, por tanto se acepta la hipotesis de que no hay
autocorrelacién de serie en los residuos.

Del mismo modo, antes de interpretar los resultados de la tabla 12, se procede a aplicar la prueba de
causalidad de Granger, puesto que como se explico en el capitulo 2, a pesar de que exista una
relacién entre dos variables no necesariamente puede existir causalidad. Para Gujarati (2003: 671-
673) la prueba de causalidad de Granger se utiliza para observar si la variable independiente X causa
la variable dependiente Y. Para lo cual, se aplica el paquete estadistico E-views para obtener las
pruebas de causalidad entre el multiplicador monetario m; y las variables: gasto del gobierno central
Ggc, inflacion Infl, depdsitos a corto plazo DEPSTqp, y créditos a corto plazo CRED.p, de lo cual se
obtiene la tabla 13.

Tabla 13
Prueba de causalidad de Granger
- Influencia de variables macroeconémicas en el multiplicador monetario m; -

Pairwise Granger Causality Tests
Date: 05/24/13 Time: 22:57

Sample: 2000M01 2010M 12

fLags: 1
MNull Hypothesis: Obs F-Statistic Probability
LNGGC does not Granger Cause LNMM1 131 0.05008 0.82328
LNMM1 does not Granger Cause LNGGC 0.59122 0.44337

Pairwise Granger Causality Tests
Date: 05/24/13 Time: 22:42
Sample: 2000M01 2010M 12

fLags: 2
Null Hypothesis: Obs F-Statistic Probability
LNGGC does not Granger Cause LNMM1 130 1.26225 0.28660
LNMM1 does not Granger Cause LNGGC 0.85028 0.42975

Pairwise Granger Causality Tests
Date: 05/24/13 Time: 22:43
Sample: 2000M01 2010M12

fLags: 4
Mull Hypothesis: Obs F-Statistic Probability
LNINFL does not Granger Cause LNMM1 128 0.36562 0.83269
LNMM 1 does not Granger Cause LNINFL 0.80960 0.52142
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Pairwise Granger Causality Tests
Date: 05/24/13 Time: 22:45

Sample: 2000M01 2010M12

fLags: 1
Mull Hypothesis: Obs F-Statistic Probability
LNDEPSTCP does not Granger Cause LNMM1 131 0.01376 0.90681
LNMM1 does not Granger Cause LNDEPSTCP 1.81028 0.18085

Pairwise Granger Causality Tests
Date: 05/24/13 Time: 22:52

Sample: 2000M01 2010M12

lLags: 5
Mull Hypothesis: Obs F-Statistic Probability
LNCREDCP does not Granger Cause LNMM1 127 0.74508 0.58839
LNMM1 does not Granger Cause LNCREDCP 1.85294 0.10798

Elaboracién: Pamela Vera Morales

Asi también tomando en cuenta la tabla F-estadistica (anexo E), a un nivel de significancia de 0,05
con 120 observaciones se obtiene que F critico= 3,92; 3,07; 2,45 y 2,29 para 1, 2, 4 y 5 rezagos,
respectivamente, por lo tanto al observar F estimada de la tabla 13, se deduce que el gasto del
gobierno central, inflacion, depdsitos a corto plazo y créditos a corto plazo causan (Granger) el
multiplicador monetario m;.

Por lo tanto, de la tabla 12, se deducir la siguiente ecuacion:

Inmm1 = 0,63 — 0,03InGzc — 0,02InGge(—1) — 0,03InGge(—2) + 0,01inInfl(—4)
—0,06InDEPST;p(—1) + 0,12InCREDp(—5) + 0,75AR(1) (61)

De la misma, se puede interpretar que con un aumento del 1% del gasto del gobierno central,
disminuye en 0,03% el multiplicador monetario m;, mientras que ante un incremento del 1% del
gasto del gobierno central, disminuira el multiplicador monetario m; en 0,02% después de un mes
(un rezago), asimismo, si el gasto del gobierno central aumenta en 1%, disminuira en 0,03% después
de dos meses (dos rezagos), esto puede estar explicado puesto que si el gasto del gobierno
incrementa, entonces existird menos depdsitos en las entidades bancarias.

Del mismo modo, con un aumento de la tasa de inflacidn en 1%, existird un incremento en 0,01% del
multiplicador monetario m; cada cuatrimestre, puesto que cuando aumentan los precios de los
bienes y servicios en la economia, se incrementa el multiplicador monetario m;.

Asimismo, de la ecuacién 61 se deduce que con un incremento de 1% de los depdsitos a corto plazo
en las instituciones financieras, el multiplicador monetario m; disminuye en 0,06% después de un
mes, puesto que las reservas bancarias aumentaran. Del mismo modo, si aumentan los créditos a
corto plazo en 1% por parte de las instituciones financieras, el multiplicador monetario m;
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aumentara en 0,12 cada cinco meses (rezagado en cinco periodos), puesto que las reservas bancarias
disminuiran y el multiplicador monetario m; se incrementara. Adicionalmente, se puede observar
que el autorregresivo AR del multiplicador monetario m; fue de un rezago.

Por lo tanto, los determinantes de la oferta monetaria del Ecuador para el periodo 2000-2010 son la
base monetaria BM y el multiplicador monetario m;.

En cuanto a la base monetaria, tal como se habia observado en el capitulo 2, esta depende de los
gastos del gobierno central, los desembolsos de la deuda externa publica, los desembolsos de la
deuda externa privada y las amortizaciones e intereses de la deuda externa privada. Adicionalmente,
el multiplicador monetario m; depende del gasto del gobierno central, inflacién, depdsitos a corto
plazo, y créditos a corto plazo.

Es decir la base monetaria BM y el multiplicador monetario m;, como determinantes de la oferta
monetaria, se encuentran definidos por los sectores externo, fiscal, financiero y privado.

Componentes de la Oferta Monetaria del Ecuador

Como ya se menciond, la oferta monetaria del Ecuador estd compuesta por las especies monetarias
en circulaciéon EMC, la moneda fraccionaria MF y los depésitos a la vista DV, tal y como se observa en
la ecuacidn (40).

Grafico 15
Componentes de la oferta monetaria M,
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Fuente: Banco Central del Ecuador (2007-2009) y Banco Central del Ecuador (2010c) - Informacion Estadistica Mensual
Elaboracion: Pamela Vera Morales

En el gréfico 15 también se puede observar en el periodo 2000-2010 los componentes de la oferta
monetaria M;, mismos que han tenido una tendencia creciente, en donde las especies monetarias en
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circulacidn totales EMC para diciembre de 2010 llegd a 4.628 millones de délares y los depdsitos a la
vista DV a diciembre de 2010 alcanzo a 6.148 millones de délares.

Por la importancia que tiene el concepto de la oferta monetaria del Ecuador, se procedera a analizar
el grado de influencia de algunas variables macroeconémicas a proponer, en las especies monetarias
en circulaciéon EMC y la moneda fraccionaria MF, los depdsitos a la vista DV y sobre la oferta
monetaria M;.

Especies Monetarias en Circulacién EMC del Ecuador

Como ya se menciond, segun Vera (2007: 135), el ddlar entra o sale de la economia ecuatoriana, por
medio de varios canales como las operaciones financieras internacionales del BCE y del sistema
financiero, y otras fuentes dificiles de ser cuantificables tales como las remesas familiares, el turismo, el
comercio fronterizo y las actividades ilicitas. Por lo tanto, se plantea que las especies monetarias en
circulacion EMC y la moneda fraccionaria MF se encuentran explicadas por las siguientes variables
macroecondmicas, cuyos conceptos estan determinados en Banco Central del Ecuador (2011, 63-
104):

Gastos del gobierno central Gg.: Constituyen todos los recursos financieros destinados a los pagos
no recuperables, se clasifican en corrientes y de capital, Banco Central del Ecuador (2011, 64-65).

Exportaciones X: Compuestas por la venta de los bienes petroleras y no petroleras que salen del
territorio nacional a los paises extranjeros, Banco Central del Ecuador (2011, 82-88).

Importaciones M: Compuesta por la compra de los bienes petroleros y no petroleros que ingresan
del territorio nacional de los paises extranjeros, Banco Central del Ecuador (2011, 82-88).

Remesas Rem: Constituye las transferencias realizadas por emigrantes a sus paises de origen, Banco
Central del Ecuador (2011, 93).

Inflacion Infl: Es el aumento persistente y sostenido del nivel general de precios a través del tiempo.
Banco Central del Ecuador (2013b).

Desembolsos de la deuda externa publica®® DEXPBpys,;: Compuesta por los montos pendientes de
pago o préstamos recibidos en el pais por parte del gobierno, Banco Central del Ecuador (2011, 103).

Amortizaciones e intereses de la deuda externa publica? DEXPBayrnr: Constituyen los montos
cancelados por concepto de préstamo o deuda con el exterior por parte del gobierno, asi como
también el pago de intereses de la deuda externa publica, Banco Central del Ecuador (2011, 103).

Desembolsos de la deuda externa privada®> DEXPR,yz,: Constituye los montos pendientes de pago o

préstamos recibidos en el pais por parte de las entidades financieras privadas, Banco Central del
Ecuador (2011, 103).
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Amortizaciones e intereses de la deuda externa privada®® DEXPRayrinr: Constituyen los montos
cancelados por concepto de préstamo o deuda con el exterior por parte de las entidades financieras
privadas, asi como también el pago de intereses de la deuda externa privada, Banco Central del
Ecuador (2011, 103).

Es decir, las especies monetarias en circulacion EMC y la moneda fraccionaria MF estarian afectadas
por la actividad econédmica del pais a través de factores internos como externos; por lo tanto, se
propone aplicar el modelo log-log o log-lineal, que permitird evidenciar si las variables
macroecondmicas antes mencionadas explican los cambios en las especies monetarias en circulacién
EMCy la moneda fraccionaria MF.

Se procede a aplicar el modelo log-log o log-lineal, del cual se deducird que la ecuacién es lineal en
los logaritmos de sus variables dependiente e independientes, con el paquete estadistico E-views y
los datos del anexo C, se obtiene la regresion del modelo log-log de las especies monetarias en
circulacién EMC y la moneda fraccionaria MF como variable dependiente, y de: gasto de gobierno
central Ggc, exportaciones X, importaciones M, remesas Rem, inflacidn Infl, desembolsos de la
deuda externa publica DEXPBpys, amortizaciones e intereses de la deuda externa publica
DEXPB rint, desembolsos de |la deuda externa privada DEXPRpys, Y amortizaciones e intereses de la
deuda externa privada DEXPRayrinvr, COMoO variables independientes.

Del mismo modo, se observa que la incidencia del logaritmo de las amortizaciones e intereses de la
deuda externa privada es contraria a la teoria y es estadisticamente no significativa, a pesar de que el
coeficiente de determinacion es alto y el F calculado es significativo puesto que su valor probabilidad
es cero, y de que su valor Durbin-Watson demuestra que se acepta la hipdtesis de que no hay
autocorrelacién de serie en los residuos. Por lo expuesto, se procede a planear un segundo modelo,
tomando en cuenta las observaciones mencionadas.

De esta forma, se construye el modelo log-log o log-lineal tomando en cuenta que las especies
monetarias en circulacién EMC y la moneda fraccionaria MF constituyen la variable dependiente y el
gasto del gobierno central Gg;, exportaciones X, importaciones M, remesas Rem, inflacién Infl,
desembolsos de la deuda externa publica DEXPBp,s, amortizaciones e intereses de la deuda externa
publica DEXPBayirinr, desembolsos de la deuda externa privada DEXPRpys;, constituyen las variables
independientes de este modelo.

Al aplicar el paquete estadistico E-views con los datos del anexo C, se obtiene la regresién del
modelo log-log de las especies monetarias en circulacion y la moneda fraccionaria del Ecuador respecto
a las variables macroeconémicas mencionadas, y se emplea el modelo de rezagos a las variables
independientes, puesto que la influencia de las variables en series de tiempo no es instantanea, sino
gue debe trascurrir un lapso de tiempo en afectar a la variable dependiente, seglin Gujarati (2003:
633); y se procede con la aplicacién del modelo autorregresivo AR puesto que existe presencia de
autocorrelacion. Con esto se puede observar el modelo econométrico de la tabla 14.
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Tabla 14
Regresion del modelo log-log
- Influencia de variables macroeconémicas en las especies monetarias en circulacion en el Ecuador-

Dependent Variable: LNEMCMEF

Method: Least Squares

Date: 05/19/13 Time: 20:41

Sample (adjusted): 2001M07 2010M12
Included observations: 114 after adjustments
Convergence achieved after 10 iterations

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
C 7.996276 0.428036 18.68133 0.0000
LNGGC 0.062818 0.015560 4,037250 0.0001
LNGGC(-1) 0.025103 0.016095 1.559725 0.1220
LNGGC(-2) 0.038776 0.012864 3.014230 0.0033
LNX(-1) -0.110803 0.026303 -4.212470 0.0001
LNM(-5) 0.010614 0.023200 0.457477 0.6483
LNREM(-3) 0.047175 0.022363 2.109534 0.0374
LNINFL{-6) 0.023482 0.013064 1.797483 0.0753

LNDEXPBDMBL(-5) 0.003286 0.002176 1.509892 0.1342
LNDEXPBAMRINT(-3) -0.004757 0.003604  -1.319864 0.1899
LNDEXPRDMBL(-1) 0.017140 0.004844 3.538027 0.0006

AR(1) 0.464425 0.102786 4.518350 0.0000
AR(2) 0.375264 0.101847 3.684596 0.0004
AR(12) 0.116160 0.051510 2.255085 0.0263
R-squared 0.994757 | Meandependent var 7.865011
Adjusted R-squared 0.994076 | S.D.dependentvar 0.335677
S.E. of regression 0.025837 | Akaike info criterion -4.359465
Sum squared resid 0.066753 | Schwarz criterion -4.023441
Log likelihood 262.4895 | F-statistic 1459.573
Durbin-Watson stat 1.923213 | Prob(F-statistic) 0.000000
Inverted AR Roots .98 .80+.35i .80-.35i A6-.68i
A6+.68i .03-.80i .03+.80i -.40-.70i
-.40+.70i -.72-.40i - 72+.40i1 -.83

Elaboracién: Pamela Vera Morales

Del modelo de la tabla 14, se puede observar que los logaritmos de la mayoria de variables
independientes son estadisticamente significativos. Asi también, el coeficiente de determinacién
demuestra que el modelo tiene una bondad alta, es decir las variaciones de las especies monetarias
en circulacion totales EMC y la moneda fraccionaria MF estan siento explicadas por las variaciones de
las variables: gasto del gobierno central, exportaciones, importaciones, remesas, inflacidn,
desembolsos de |la deuda externa publica, amortizaciones e intereses de la deuda externa publica,
desembolsos de la deuda externa privada, en 99,47%. El F calculado es significativo puesto que el
valor de probabilidad es cero. Del mismo modo, se puede afirmar que las raices invertidas AR
muestran que la regresion es estacionaria o estable, puesto que son menores a 1.
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De la misma manera el valor Durbin-Watson es de 1,923, por lo que tomando en cuenta la tabla
Durbin-Watson (anexo D), a un nivel de significancia de 0,05 con 150 observaciones se obtiene
dy=1,847 y 4-dy=2,153, por lo que se puede afirmar que con un d obtenido de 1,923, mismo que se
encuentra entre dy y 4-dy, se acepta la hipdtesis de que no hay autocorrelacidon de serie en los
residuos.

Antes de interpretar los resultados de la tabla 14, es necesario aplicar la prueba de causalidad de
Granger, para observar si el gasto del gobierno central, exportaciones, importaciones, remesas,
inflacion, desembolsos de la deuda externa publica, amortizaciones e intereses de la deuda externa
publica, desembolsos de la deuda externa privada causan (Granger) a las especies monetarias en
circulacién totales y a la moneda fraccionaria. Por lo tanto, se utiliza el paquete estadistico E-views, de
lo que se obtiene la tabla 15:

Tabla 15
Prueba de causalidad de Granger
- Influencia de variables macroeconémicas en las especies monetarias en circulacion en el Ecuador-

Pairwise Granger Causality Tests
Date: 05/24/13 Time: 23:22
ample: 2000M01 2010M12

Lags: 1
MNull Hypothesis: Obs F-Statistic Probability
LNGGC does not Granger Cause LNEMCMF 131 0.14367 0.70528
LNEMCMF does not Granger Cause LNGGC 38.0900 8.2E-09

Pairwise Granger Causality Tests
Date: 05/24/13 Time: 23:22
Sample: 2000M01 2010M12

lLags: 2
Null Hypothesis: Obs F-Statistic Probability
LNGGC does not Granger Cause LNEMCMF 130 1.46752 0.23444
LNEMCMF does not Granger Cause LNGGC 9.08481 0.00021

Pairwise Granger Causality Tests
Date: 0%/24/13 Time: 23:25
Sample: 2000M01 2010M12

fLags: 1
MNull Hypothesis: Obs F-Statistic Probability
LNX does not Granger Cause LNEMCMF 131 3.84230 0.05215
LMEMCMF does not Granger Cause LNX 4.43994 0.03706
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Pairwise Granger Causality Tests
Date: 05/24/13 Time: 23:26
Sample: 2000M01 2010M12

fLags: 5
Null Hypothesis: Obs F-Statistic Probability
LNM does not Granger Cause LMEMCMF 127 6.26921 3.5E-05
LNEMCMF does not Granger Cause LNM 4.89462 0.00042
Pairwise Granger Causality Tests
Date: 05/24/13 Time: 23:27
Sample: 2000M01 2010M 12
fLags: 3
Null Hypothesis: Obs F-Statistic Probability
LMNREM does not Granger Cause LNEMCMF 129 4.15510 0.00767
LNEMCMF does not Granger Cause LNREM 8.24268 4.9E-05
Pairwise Granger Causality Tests
Date: 05/24/13 Time: 23:28
Sample: 2000M01 2010M12
lLags: 6
Mull Hypothesis: Obs F-Statistic Probability
LNINFL does not Granger Cause LNEMCMF 126 0.61408 0.71863
LNEMCMF does not Granger Cause LNINFL 0.47214 0.82778
Pairwise Granger Causality Tests
Date: 05/24/13 Time: 23:30
Sample: 2000M01 2010M12
lLags: 5
Mull Hypothesis: Obs F-Statistic Probability
LNDEXPEDMBL does not Granger Cause
ILNEMCMF 127 1.72080 0.13521
LNEMCMF does not Granger Cause LNDEXPBDMEBL 9.63953 1.0E-07
Pairwise Granger Causality Tests
Date: 05/24/13 Time: 23:32
Sample: 2000M01 2010M12
|Lags: 3
Null Hypothesis: Obs F-Statistic Probability
LNDEXPBAMRINT does not Granger Cause
ILNEMCMF 129 2.04193 0.11155
LNEMCMF does not Granger Cause LNDEXPBAMRINT 15.7927 9.7E-09
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Pairwise Granger Causality Tests
Date: 05/24/13 Time: 23:31
Sample: 2000M01 2010M12
fLags: 1

Mull Hypothesis: Obs F-Statistic Probability

LNDEXPRDMEBL does not Granger Cause
JLNEMCMF 131 0.25568 0.61397
LNEMCMF does not Granger Cause LNDEXPRDMEBL 0.62681 0.42999

Elaboracién: Pamela Vera Morales

Tomando en cuenta la tabla F-estadistica (anexo E), a un nivel de significancia de 0,05 con 120
observaciones se obtiene que F critico para 1, 2, 3, 5 y 6 rezagos es de 3,92; 3,07; 2.68; 2.29y 2,17
respectivamente, por lo tanto al observar F estimada de la tabla 15 en cada caso, se deduce que el
gasto del gobierno central, exportaciones, inflaciéon, desembolsos de la deuda externa publica,
amortizaciones e intereses de la deuda externa publica, y desembolsos de la deuda externa privada
causan (Granger) a las especies monetarias en circulacién y a la moneda fraccionaria. Y en el caso de
las importaciones y remesas no causan (Granger) a las especies monetarias en circulacion y a la
moneda fraccionaria.

Por lo tanto de la tabla 14, se puede deducir la siguiente ecuacién:

INEMC = 7,99 + 0,06InGge + 0,021nG g (—1) + 0,03InGge(—2) — 0,11InX(—1) + 0,01InM(~5)
+0,04lnRem(—3) + 0,0Zannfl(—6) + 0,003lnDEXPBDMBL(—5) - 0,004lnDEXPBAMR1NT(—3)
+0,01InDEXPRpyp.(~1) + 0,454R(1) + 0,37AR(2) + 0,114R(12) (62)

De la misma se deduce que con un aumento del 1% del gasto del gobierno central provocard un
incremento de 0,06% de las especies monetarias en circulacién, asi mismo con un incremento del 1%
del gasto del gobierno central provocard un aumento de 0,02 del las especies monetarias en
circulacién después de un mes (un rezago), y con un aumento del 1% del gasto del gobierno central
provocara un incremento de 0,03 de las especies monetarias en circulacion después de dos meses,
esto puede estar explicado por el pago sueldos y salarios o por otros componentes del gasto que
realiza el Estado Ecuatoriano.

Asimismo se puede deducir que con un incremento de 1% de las exportaciones, disminuird en un
0,11% las especies monetarias en circulacidn cada mes; esto puede estar explicado porque con un
incremento en las exportaciones disminuirdn las especies monetarias en circulacién, puesto que los
agentes econdmicos no podran comprar dichos bienes en exportacién.

Del mismo modo, es necesario mencionar que a pesar de que las importaciones y remesas tienen
una correlaciéon positiva con las especies monetarias en circulacion, estas no explican la variacién de
las mismas, por lo mencionado antes en las pruebas de causalidad de Granger; por lo tanto se puede
observar que con un aumento del 1% las importaciones, las especies monetarias en circulacion
tienen una correlacion positiva en 0,01% después de un quimestre; y con un incremento del 1% de
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las remesas, las especies monetarias en circulacién tienen una correlacién positiva en 0,04% después
de tres meses.

Asi también, con un aumento de 1% de la tasa de inflacidn, se incrementa la cantidad de especies
monetarias en circulacidon en 0,02% después de un semestre, puesto que con un incremento de
precios de bienes y servicios, aumenta la cantidad de dinero en circulacién.

También se puede deducir de la ecuacién, que con un incremento de 1% de los desembolsos de la
deuda externa publica existird un aumento de las especies monetarias en circulacion en 0,003% cada
quimestre, esto es explicado por los préstamos recibidos por el Ecuador. Y con un aumento de las
amortizaciones e intereses de la deuda externa publica en 1%, existird una disminucidn de las
especies monetarias en circulacién en 0,004% cada trimestre, porque el Estado Ecuatoriano realiza
pagos al exterior por concepto de deuda, y por tanto disminuirdn las especies monetarias en
circulacién.

De la misma manera, ante un aumento en 1% de los desembolsos de la deuda externa privada,
existird un incremento de 0,01% de las especies monetarias en circulaciéon cada mes, explicado por
los préstamos obtenidos por las instituciones privadas.

Asi mismo se puede observar que los autorregresivos AR de las especies monetarias en circulacion
fueron utilizados para uno, dos y doce rezagos; para el caso del rezago doce se puede deducir que
para diciembre los agentes econdmicos aumentan su gasto y ponen mas dinero en circulacién por la
época navidenfia, por tanto es un mes de alta demanda de dinero, explicado también en el capitulo 2.

Es interesante observar que las especies monetarias en circulacidon se ven influenciadas por las
siguientes variables: gasto del gobierno central, exportaciones, inflaciéon, desembolsos de la deuda
externa publica, amortizaciones e intereses de la deuda externa publica, y desembolsos de la deuda
externa privada.

Depésitos a la Vista DV del Ecuador

Para plantear las variables macroeconémicas que influyen sobre los depdsitos a la vista DV, se toma en
cuenta lo ya mencionado, en donde el délar es emitido por la Reserva Federal de Estados Unidos, y
que el mismo, segun Vera (2007: 135), entra o sale de la economia ecuatoriana, por medio de varios
canales como las operaciones financieras internacionales del BCE y del sistema financiero y otras fuentes
dificiles de ser cuantificables tales como las remesas familiares, el turismo, el comercio fronterizo y las
actividades ilicitas.

De esta manera se propone las siguientes variables macroecondmicas, cuyos conceptos estan
determinados en Banco Central del Ecuador (2011, 63-104) y Banco Central del Ecuador (2013b):

Gastos del gobierno central Gg.: Constituyen todos los recursos financieros destinados a los pagos
no recuperables, se clasifican en corrientes y de capital, Banco Central del Ecuador (2011, 64-65).
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Exportaciones X: Compuestas por la venta de los bienes petroleras y no petroleras que salen del
territorio nacional a los paises extranjeros, Banco Central del Ecuador (2011, 82-88).

Importaciones M: Compuesta por la compra de los bienes petroleros y no petroleros que ingresan
del territorio nacional de los paises extranjeros, Banco Central del Ecuador (2011, 82-88).

Remesas Rem: Constituye las transferencias realizadas por emigrantes a sus paises de origen, Banco
Central del Ecuador (2011, 93).

Inflacién Infl: Es el aumento persistente y sostenido del nivel general de precios a través del tiempo.
Banco Central del Ecuador (2013b).

Desembolsos de la deuda externa publica?® DEXPByys,: Compuesta por los montos pendientes de
pago o préstamos recibidos en el pais por parte del gobierno, Banco Central del Ecuador (2011, 103).

Amortizaciones e intereses de la deuda externa publica® DEXPBayrinr: Constituyen los montos
cancelados por concepto de préstamo o deuda con el exterior por parte del gobierno, asi como
también el pago de intereses de la deuda externa publica, Banco Central del Ecuador (2011, 103).

Desembolsos de la deuda externa privada® DEXPRpg,: Constituye los montos pendientes de pago o
préstamos recibidos en el pais por parte de las entidades financieras privadas, Banco Central del
Ecuador (2011, 103).

Amortizaciones e intereses de la deuda externa privada®® DEXPRyrnr: Constituyen los montos
cancelados por concepto de préstamo o deuda con el exterior por parte de las entidades financieras
privadas, asi como también el pago de intereses de la deuda externa privada, Banco Central del
Ecuador (2011, 103).

Es decir, los depdsitos a la vista DV se encontrarian afectados por la actividad econémica del pais;
para comprobar esto se aplica el modelo log-log, en el paquete estadistico E-views y los datos del
anexo C, se obtiene la regresién del modelo log-log de los depdsitos a la vista DV como variable
dependiente, y las siguientes variables macroecondémicas, actuando como independientes: gastos del
gobierno central Gg¢, exportaciones X, importaciones M, remesas Rem, inflacién Infl, desembolsos de
la deuda externa publica DEXPBpygs, amortizaciones e intereses de la deuda externa publica
DEXPB rivt, desembolsos de la deuda externa privada DEXPRpus,, Y amortizaciones e intereses de la
deuda externa privada DEXPRavrinT.

Del mismo modo, de esta primera regresion se observd que la incidencia de los logaritmos de las
importaciones e inflacidn, son contrarios a la teoria y estos son estadisticamente no significativos, a
pesar de que el coeficiente de determinacién es alto y el F calculado es significativo puesto que su
valor probabilidad es cero. Asi mismo, el valor Durbin-Watson de este modelo demuestra que se
acepta la hipdtesis de que no hay autocorrelacion de serie en los residuos. Por lo tanto, se procede a
planear un segundo modelo, tomando en cuenta las observaciones mencionadas.
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De esta manera, se procede con la construcciéon del modelo log-log o log-lineal, con las siguientes
variables independientes: gastos del gobierno central Gg:, exportaciones X, remesas Rem,
desembolsos de la deuda externa publica DEXPBpys, amortizaciones e intereses de la deuda externa
publica DEXPBayrint, desembolsos de la deuda externa privada DEXPRpvs, Y amortizaciones e
intereses de la deuda externa privada DEXPRayrinr, Y los depdsitos a la vista DV como variable
dependiente.

Aplicando el paquete estadistico E-views con los datos del anexo C, se obtiene la regresion del
modelo log-log de los depdsitos a la vista DV del Ecuador respecto a las variables antes mencionadas,
y se emplea el modelo de rezagos a las variables independientes, puesto que como se habia
explicado, para Gujarati (2003: 633) la influencia de las variables en series de tiempo no es
instantdnea, sino que debe trascurrir un lapso de tiempo en afectar a la variable dependiente; y se
procede con la aplicacion del modelo autorregresivo AR puesto que existe presencia de
autocorrelacion. Con lo mencionado se observar el siguiente modelo econométrico:

Tabla 16

Regresion del modelo log-log
- Influencia de variables macroecondmicas en los depésitos a la vista DV en el Ecuador —

Dependent Variable: LMDV
Method: Least Squares
Date: 05/28/13 Time: 16:49
Sample [adjusted): 2000005 2010012
InCluded observations: 128 after adjustments
iConvergence achieved after 9 iterations
Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
C T AB0S08 0.720318 10 38556 0.0000
LNGGEC 0063044 0.012875 4 BSeR1TY 0.0000
LNGGC-1) 0.03d7157 0.016135 2921827 0.0042
LMNXi-1} 0.064055 0.035730 1752764 0.0756
LMREM-2) 0.033006 0.0179597 1835992 0.06592
LMDEXFEDMEL(-3) 0007222 0.002251 3.207B78 0.0017
LMDEXPEAMERINT(-1) -0.019707 0.005452 -2.084525 0.0552
LMDEXFRDMEL(-1) 0.028982 0.011622 24593763 0.0140
LMDEXPRAMERINT(-2) -0.012142 0.005163 -2.351616 0.0203
AR([1) 0986747 0.006574 141 4852 0.0000
R-sguared 0.99c081 | Mean dependent var 7. 7ES06
Adjusted R-sguared 0995782 | 5.D. dependent var 0.528754
5.E. of regression 0.034344 | Akaike info criterion -3.B28B60
Sum squared resid 0.139184 | Schwarz criterion -3.607045
Log likelinood 255.1110 | F-statistic 3332.121
Durbin-Watson stat 2025555 | ProbiF-statistic) 0. 000000
Inverted AR Roots o9

Elaboracién: Pamela Vera Morales
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En este nuevo modelo, se puede observar que los logaritmos de la mayoria de variables
independientes son estadisticamente significativos; adicionalmente se puede afirmar que el modelo
aun tiene una bondad alta, puesto que su coeficiente de determinacion es de 99,60% y el F calculado
es significativo pues su valor de probabilidad es cero. Asimismo, se puede afirmar que la raiz
invertida AR muestra que la regresion es estacionaria o estable, puesto que es menor a 1.

Tomando en cuenta la tabla Durbin-Watson (anexo D), a un nivel de significancia de 0,05 con 150
observaciones se obtiene dy=1,832 y 4-d,=2,168; lo que sugiere que con un d obtenido en el modelo
de 2,025, mismo que se encuentra entre dy y 4-dy, se acepta la hipdtesis de que no hay
autocorrelacién de serie en los residuos.

Asi también, antes de interpretar los resultados de la tabla 16, se procede a aplicar la prueba de
causalidad de Granger, para observar si existe causalidad entre: gastos del gobierno central,
exportaciones, remesas, desembolsos de la deuda externa publica, amortizaciones e intereses de la
deuda externa publica, desembolsos de la deuda externa privada, y amortizaciones e intereses de la
deuda externa privada, y los depésitos a la vista DV como variable dependiente; por lo tanto se aplica
el paquete estadistico E-views para obtener las pruebas de causalidad, de lo mismo se obtiene:

Tabla 17
Prueba de causalidad de Granger
- Influencia de variables macroeconémicas en los depdsitos a la vista DV en el Ecuador -

Pairwise Granger Causality Tests
Date: 05/28/13 Time:19:12
ample: 2000M01 2010M12

Lags: 1
Mull Hypothesis: Obs F-Statistic  Probability
LNGGCdoes not Granger Cause LNDV 131 3.04706 0.08328
LMDV does not Granger Cause LNGGC 83.4762 1.2E-15

IPairwise Granger Causality Tests
Date: 05/28/13 Time:19:14
Sample: 2000M01 2010012

jLags:1
MNull Hypothesis: Obs F-Statistic ~ Probability
LMN¥ does not Granger Cause LNDV 131 12.2677 0.00084
LNDV does not Granger Cause LNX 4.27915 0.04060

Pairwise Granger Causality Tests
Date: 05/28/13 Time: 19:16
ample: 2000M01 2010M12

Lags: 2
Mull Hypothesis: Obs F-Statistic  Probability
LMREM does not Granger Cause LNDV 130 0.39542 0.67424
LMDV does not Granger Cause LMREM 5.70736 0.00425
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IPairwise Granger Causality Tests
Date: 05/28/13 Time: 19:18

Sample: 2000M01 2010M12
fLags: 3
Null Hypothesis: Obs  F-Statistic  Probability
LNDEXPBDMBLdoes not Granger Cause LNDV 129 1.85544 0.14073
LMDV does not Granger Cause LMDEXPBDMBL 3.13647 0.02738

Pairwise Granger Causality Tests
Date: 05/28/13 Time: 19:19
Sample: 2000M01 2010M12
fLags:1

Mull Hypothesis: Obs  F-5Statistic  Probability

LNDEXPBAMRINT does not Granger Cause
ILNDV 131 1.00432 0.21816
LNDV does not Granger Cause LNDEXPBAMRINT 0.06355 0.80138

IPainmrise Granger Causality Tests
Date: 05/28/13 Time: 19:20
Sample: 2000M01 2010M12

jLags:1
Mull Hypothesis: Obs  F-Statistic  Probability
LNDEXPRDMBLdoes not Granger Cause LNDV 131 4.0E-05 0.959498
LNDV does not Granger Cause LMNDEXPRDMBL 0.92359 0.33835

Pairwise Granger Causality Tests
Date: 05/28/13 Time: 19:21
Sample: 2000M01 2010M12
fLags: 2

Null Hypothesis: Obs  F-Statistic  Probability

LNDEXPRAMRINT does not Granger Cause
LMDV 130 2.37060 0.09761
LNDV does not Granger Cause LMDEXPRAMRINT 3.533608 0.00457

Elaboracién: Pamela Vera Morales

Asi también tomando en cuenta la tabla F-estadistica (anexo E), a un nivel de significancia de 0,05
con 120 observaciones se obtiene que F critico para 1, 2 y 3 rezagos es 3,92; 3,07; y 2,68,
respectivamente, por lo tanto al observar F estimada de la tabla 17, se deduce que el gasto del
gobierno central, remesas, desembolsos de la deuda externa publica, amortizaciones e intereses de
la deuda externa publica, desembolsos de la deuda externa privada, y amortizaciones e intereses de
la deuda externa privada, causan (Granger) los depdsitos a la vista DV. Mientras que las
exportaciones no causan (Granger) los depdsitos a la vista DV.
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Por lo expuesto de la tabla 16, se obtiene la siguiente ecuacidn:

InDV = 7,48 + 0,06InGge + 0,04inGgc(—1) + 0,06InX (—1) + 0,03InRem(~2)
+0,007lnDEXPBDMBL(—3) - O'OIInDEXPBAMRINT(_]‘) + 0,0ZZnDEXPRDMBL(—l)

De donde se deduce que con un incremento del 1% del gasto del gobierno central, aumentara en un
0,06% los depdsitos a la vista, y con un aumento del 1% del gasto del gobierno central provocard un
incremento en 0,04% de los depdsitos a la vista después de un mes (un rezago), puesto que si
aumenta el gasto del gobierno existird mas circulante y depdsitos a la vista en la economia.

Por otra parte, tomando en cuenta lo mencionado en la tabla 17 en las pruebas de causalidad de
Granger, a pesar de que las exportaciones tienen una correlacidn positiva con los depdsitos a la vista,
no explican la variacién de la misma.

Asimismo, con un aumento del 1% de las remesas, se incrementa en 0,03% los depésitos a la vista
después de dos meses, puesto que cuando los agentes econdmicos reciben remesas prefieren
depositarlos en las instituciones bancarias.

Del mismo modo, con un incremento de 1% de los desembolsos de la deuda externa publica,
aumenta en 0,007% los depodsitos a la vista cada trimestre, mismo que es explicado por los
préstamos obtenidos por el Estado Ecuatoriano. Asi también, con un incremento de 1% de las
amortizaciones e intereses de la deuda externa publica, existird una disminucidon de 0,01% de los
depdsitos a la vista cada mes (un rezago), puesto que el gobierno Ecuatoriano realiza pagos al
exterior por concepto de préstamos.

Y con aumento de 1% de los desembolsos de la deuda externa privada existird un aumento de los
depdsitos a la vista del Ecuador en 0,02% cada mes, por los préstamos recibidos por las instituciones
privadas ecuatorianas; y con un aumento de las amortizaciones e intereses de la deuda externa
privada en 1%, existird una disminucion de los depdsitos a la vista en 0,01% cada bimestre, puesto
que las instituciones privadas realizan pagos al exterior por concepto de préstamos. Asimismo, se
puede observar que el autorregresivo AR de los depdsitos a la vista fue de un rezago.

Por lo tanto, los depdsitos a la vista DV se ven influenciados por las siguientes variables: gasto del
gobierno central, remesas, desembolsos de la deuda externa publica, amortizaciones e intereses de
la deuda externa publica, desembolsos de la deuda externa privada y amortizaciones e intereses de
la deuda externa privada.

Oferta Monetaria M; del Ecuador

Como se menciond, por la importancia que tiene el concepto de la oferta monetaria M; del Ecuador,
es necesario observar el grado de influencia de algunas variables macroeconémicas a proponer sobre
la oferta monetaria M;, tomando en cuenta lo mencionado en el capitulo 2, donde segun Vera (2007:
144), el Ecuador cuenta con varias fuentes de dinero como el comercio exterior, la politica fiscal, las
operaciones financieras, entre otras; y también existen otras fuentes dificiles de cuantificar como las
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remesas familiares, el turismo, el comercio fronterizo y las actividades ilicitas. Asi mismo se considera
que en el Ecuador, el dolar es la moneda de curso legal desde el afio 2000, y no es un pasivo
monetario para el Banco Central del Ecuador.

De esta manera, se plantea que la oferta monetaria M; es la variable dependiente y las variables
independientes son las siguientes, sus conceptos estan dados en Banco Central del Ecuador (2011,
63-104), Superintendencia de Bancos y Seguros (2013) y Banco Central del Ecuador (2013b):

Gastos del gobierno central Gs: Constituyen todos los recursos financieros destinados a los pagos
no recuperables, se clasifican en corrientes y de capital, Banco Central del Ecuador (2011, 64-65).

Inflacién Infl: Es el aumento persistente y sostenido del nivel general de precios a través del tiempo,
Banco Central del Ecuador (2013b).

Depdsitos a corto plazo DEPST.,: Constituyen las obligaciones por captacion de recursos del publico
por un periodo menor a un afio realizadas por las instituciones financieras, Superintendencia de
Bancos y Seguros (2013).

Créditos a corto plazo CRED.,: Constituyen los préstamos realizados por las instituciones financieras
al publico exigibles por un periodo menor a un afio. Superintendencia de Bancos y Seguros (2013).

Desembolsos de la deuda externa publica?® DEXPBpys,: Compuesta por los montos pendientes de
pago o préstamos recibidos en el pais por parte del gobierno, Banco Central del Ecuador (2011, 103).

Amortizaciones e intereses de la deuda externa publica™® DEXPBayrinr: Constituyen los montos
cancelados por concepto de préstamo o deuda con el exterior por parte del gobierno, asi como
también el pago de intereses de la deuda externa publica, Banco Central del Ecuador (2011, 103).

Desembolsos de la deuda externa privada® DEXPRpug,: Constituye los montos pendientes de pago o
préstamos recibidos en el pais por parte de las entidades financieras privadas, Banco Central del
Ecuador (2011, 103).

Amortizaciones e intereses de la deuda externa privada?® DEXPRymnr: Constituyen los montos
cancelados por concepto de préstamo o deuda con el exterior por parte de las entidades financieras
privadas, asi como también el pago de intereses de la deuda externa privada, Banco Central del
Ecuador (2011, 103).

Por tanto, la oferta monetaria M; del Ecuador se encontraria afectada por factores internos como
externos; por lo tanto, se aplicar el modelo log-log o log-lineal, mismo que permitird evidenciar si las
variables antes mencionadas explican los cambios en la oferta monetaria M;.

Al aplicar el paquete estadistico E-views y los datos del anexo C, se obtiene la regresién del modelo
log-log de la oferta monetaria M; como variable dependiente, y las variables independientes son las
siguientes: gasto de gobierno central Gg, inflacién Infl, depédsitos a corto plazo DEPST., créditos a
corto plazo CRED.s, desembolsos de la deuda externa publica DEXPBp,,5, amortizaciones e intereses
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de la deuda externa publica DEXPB v, desembolsos de la deuda externa privada DEXPRpys Y
amortizaciones e intereses de la deuda externa privada DEXPR svrint-

Es necesario mencionar que se observa que la incidencia del logaritmo de la inflacidon, desembolsos
de la deuda externa publica, amortizaciones e intereses de la deuda externa publica, y
amortizaciones e intereses de la deuda externa privada, son contrarias a la teoria y adicionalmente,
son estadisticamente no significativa, a pesar de que el coeficiente de determinacién es alto y el F
calculado es significativo puesto que su valor probabilidad es cero.

Por lo expuesto, se procede a planear un segundo modelo log-log o log-lineal, tomando en cuenta las
observaciones mencionadas, en donde la oferta monetaria M, constituye la variable dependiente y el
gasto del gobierno central Gg¢, depdsitos a corto plazo DEPST.p, créditos a corto plazo CREDp, y
desembolsos de la deuda externa privada DEXPRys, constituyen las variables independientes.

Tabla 18

Regresion del modelo log-log
- Influencia de variables macroeconémicas en la oferta monetaria M; en el Ecuador -

Dependent Variable: LNM1
Method: Least Squares
Date: 05/19/13 Time: 20:47
Sample: 2001M01 2010M12
Included observations: 120
Convergence achieved after 10 iterations
Variahle Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
C 0.644808 0.627172 10.59488 0.0000
LNGGC 0.070192 0.008323 8.433812 0.0000
LNGGC(-1) 0.046309 0.009726 4.761407 0.0000
LNGGC(-2) 0.014736 0.008156 1.806857 0.0735
LNDEPSTCP 0.071518 0.020445 3.498101 0.0007
LNCREDCP 0.114102 0.065712 1.736392 0.0852
LNDEXPRDMBL(-3) 0.004080 0.002465 1.655241 0.1007
AR(1) 0.978850 0.007114 137.6002 0.0000
R-squared 0.998075 | Mean dependent var 8.536586
Adjusted R-squared 0.997955 | S.D. dependentvar 0.420972
S.E. of regression 0.019038 | Akaike info criterion -5.020459
Sum squared resid 0.040592 | Schwarz criterion -4.834626
Log likelihood 309.2275 | F-statistic 8296.459
Durbin-Watson stat 2.034214 | Prob(F-statistic) 0.000000
Inverted AR Roots .98

Elaboracién: Pamela Vera Morales

Aplicando el paquete estadistico E-views con los datos del anexo C, se obtiene la regresion de la tabla
18, en la cual se emplea el modelo de rezagos a las variables independientes, puesto que segun
Gujarati (2003: 633) debe trascurrir un lapso de tiempo en afectar a la variable dependiente, del
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mismo modo se procede con la aplicacidon del modelo autorregresivo AR puesto que existe presencia
de autocorrelacion.

En la tabla 18 se puede observar que el coeficiente de determinaciéon demuestra que el modelo tiene
una bondad alta, es decir las variaciones de la oferta monetaria M, estan siendo explicadas por las
variaciones de: gasto del gobierno central, depdsitos a corto plazo, créditos a corto plazo, y
desembolsos de la deuda externa privada, en 99,80%, y el F calculado es significativo puesto que su
valor probabilidad es cero. Asimismo, los logaritmos de la mayoria de variables independientes son
estadisticamente significativos, y se puede afirmar que las raices invertidas AR muestran que la
regresion es estacionaria o estable, puesto que las mismas son menores a 1.

Asi también, tomando en cuenta la tabla Durbin-Watson (anexo D) a un nivel de significancia de 0,05
con 150 observaciones se obtiene dy=1,788 y 4-dy=2,212; lo que sugiere que con un d obtenido de
2,034, mismo que se encuentra entre dy y 4-dy, se acepta la hipdtesis de que no hay autocorrelacion
de serie en los residuos.

Del mismo modo realizado en anteriores secciones, se aplica la prueba de causalidad de Granger,
puesto que a pesar de que exista una relacidn entre dos variables no necesariamente puede existir
causalidad. Asi, utilizando el paquete estadistico E-views, se aplica las pruebas de causalidad de
Granger para comprobar si las variables independientes: gasto del gobierno central, depdsitos a
corto plazo, créditos a corto plazo, y desembolsos de la deuda externa privada, causan (Granger) la
variable dependiente oferta monetaria M,. De esta manera se obtiene lo siguiente:

Tabla 19
Prueba de causalidad de Granger
- Influencia de variables macroeconémicas en la oferta monetaria M, en el Ecuador -

IPairwise Granger Causality Tests
Date: 05/25/13 Time: 19:38

Sample: 2000001 2010M12

flags:1
MNull Hypothesis: Obs  F-Statistic  Probability
LNGGC doesnot Granger Cause LNM1 131 0.88434 0.34879
LNM1 does not Granger Cause LNGGC 62.1449 1.2E-12

Pairwise Granger Causality Tests
Date: 05/25/13 Time: 19:40

Sample:2000M01 2010M12

fLags: 2
Mull Hypothesis: Obs  F-Statistic  Probability
LNGGC doesnot Granger Cause LNM1 130 1.39233 0.25216
LNM1 does not Granger Cause LNGGC 9.90226 0.00010
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IPairwisre Granger Causality Tests
Date: 05/25/13 Time: 19:41

Sample: 2000M01 2010M12

fLags: 2
Mull Hypothesis: Obs  F-5Statistic  Probability
LMDEPSTCP does not Granger Cause LMM1 130 377477 0.02560
LNM1 does not Granger Cause LNDEPSTCP 1.73407 0.18078

IPairwise Granger Causality Tests
Date: 05/25/13 Time: 19:41
Sample: 2000M01 2010M12

fLags: 2
MNull Hypothesis: Obs  F-Statistic  Probability
LNCREDCP does not Granger Cause LNM1 130 10.1735 8.1E-05
LNM1 does not Granger Cause LNCREDCP 6.20338 0.00270

IPairwiEre Granger Causality Tests
Date: 05/25/13 Time: 19:45
Sample: 2000M01 2010M12

fLags: 3
Mull Hypothesis: Obs  F-Statistic  Probability
LNDEXPRDMBLdoes not Granger Cause LNM1 - 129 2.25734 0.08508
LNM1 does not Granger Cause LNDEXPRDMEL 25.6137 G.4E-13

Elaboracién: Pamela Vera Morales

De esta manera, tomando en cuenta la tabla F-estadistica (anexo E), a un nivel de significancia de
0,05 con 120 observaciones se obtiene que F critico es de 3,92; 3,07; y 2.68 para 1, 2, y 3 rezagos,
respectivamente, por lo tanto al observar F estimada de la tabla 19, se deduce que el gasto del
gobierno central y los desembolsos de la deuda externa privada causan (Granger) la oferta monetaria
M;. Mientras que los depdsitos y créditos a corto plazo no causan (Granger) la oferta monetaria M;.

Asi mismo de la tabla 18, se obtiene la siguiente ecuacion:

InM; = 6,64 + 0,07InGge + 0,04InGsc(—1) + 0,01InGse(—2) + 0,07InDEPSTp
+0,11InCREDp + 0,004InDEXPR 5. (—3) + 0,97AR(1) (64)

Se puede definir que con un incremento del 1% del gasto del gobierno central, aumentara en un
0,07% la oferta monetaria M;, asi también con un incremento del 1% del gasto del gobierno central
provocara un incremento en 0,04% de la oferta monetaria M; después de un mes (un rezago), y con
un aumento del 1% del gasto del gobierno central, se incrementard en 0,01% la oferta monetaria M;
después de dos meses, puesto que si aumenta el gasto del gobierno existird mas circulante y
depdsitos a la vista en la economia.
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Es necesario menciona que, a pesar de que los depdsitos y créditos a corto plazo tiene una

correlacién positiva con la oferta monetaria M;, no explican la variacién de la misma, por lo

mencionado antes en las pruebas de causalidad de Granger.

Adicionalmente, con un incremento de 1% de los desembolsos de la deuda externa privada, aumenta

en un 0,004% oferta monetaria M; cada tres meses, mismo que es explicado por los préstamos

obtenidos por las instituciones privadas, lo que causa que la oferta monetaria aumente.

Por lo expuesto, la oferta monetaria M; se encuentra influenciada por las siguientes variables: gasto

del gobierno central y desembolsos de la deuda externa privada.

De esta manera, se cumple con el objetivo de medir la influencia de las variables macroeconémicas

en los determinantes de la oferta monetaria en el Ecuador para el periodo 2000-2010 son la base

monetaria BM y el multiplicador monetario m;.

Tabla 20
Modelo log-log
- Influencia de variables macroeconémicas en los determinantes
y componentes de la oferta monetaria M;-

LN Base LN Il;:\loflse'::(r:;:: LN s
P* R P* | Multiplicador | P* P* | Depésitos a| P* | monetaria
monetaria R en .
monetario m; . . la vista M,
circulacion
C - | 11.057340 | - 0.631648 - 7.996276 - 7.480908 - 6.644808
- 0.084264 - -0.034412 - 0.062818 - 0.063044 - 0.070192
LN Gastos del
. 1 0.038317 1 -0.023297 1 0.025103 1 0.047157 1 0.046309
gobierno central
- - 2 -0.037612 2 0.038776 - - 2 0.014736
LN Exportaciones - - - - 1 -0.110803 1 0.064055 - -
LN Importaciones - - - - 5 0.010614 - - - -
LN Remesas - - - - 3 0.047175 2 0.033006 - -
LN Inflacién - - 4 0.014830 6 0.023482 - - - -
LN Depositos a Corto | - - 1| -0067786 | - - - - - | 0071518
° Plazo
3 .
§ | LNCréditosaCorto | - 5 0.127420 - - - - - | o0.114102
‘S Plazo
=
3 | LN Desembolsos de la
= deuda externa 6 0.008859 - - 5 0.003286 3 0.007222 - -
publica
LN Amortizaciones e
intereses de la deuda | - - - - 3 -0.004757 1 | -0.019707 - -
externa publica
LN Desembolsos de la
deuda externa 2 0.010984 - - 1 0.017140 1 0.028982 3 0.004080
privada
LN Amortizaciones e
intereses de ladeuda | 6 | -0.018372 - - - - 2 | -0.012142 - -
externa privada
R-squared - 0.992465 - 0.642235 - 0.994757 - 0.996081 - 0.998075

*Periodo: Mensual
Elaboracién: Pamela Vera Morales

91




En conclusidn, tabla 20, la base monetaria depende de los gastos del gobierno central, los
desembolsos de la deuda externa publica, los desembolsos de la deuda externa privada y las
amortizaciones e intereses de la deuda externa privada.

Y el multiplicador monetario m; depende del gasto del gobierno central, la inflacién, los depdsitos a
corto plazo, y los créditos a corto plazo. Es decir la base monetaria BM y el multiplicador monetario
m;, como determinantes de la oferta monetaria, estan influidos principalmente por los sectores
externo, fiscal, financiero y privado.

Por la importancia que tiene el concepto de la oferta monetaria del Ecuador, se procedié a medir el
grado de influencia de algunas variables macroecondémicas sobre las especies monetarias en
circulacidn totales EMC, los depdsitos a la vista DV y la oferta monetaria M;.

Las variables que influyen en las especies monetarias en circulacién totales EMC son: gasto del
gobierno central, exportaciones, inflacion, desembolsos de la deuda externa publica, amortizaciones
e intereses de la deuda externa publica, y desembolsos de la deuda externa privada.

De la misma manera, las variables macroecondémicas que influyen en los depdsitos a la vista DV son:
gasto del gobierno central, las remesas, los desembolsos de la deuda externa publica, las
amortizaciones e intereses de la deuda externa publica, los desembolsos de la deuda externa
privada, y las amortizaciones e intereses de la deuda externa privada

Y para el caso de la oferta monetaria M, las variables que influyen en esta, son: gasto del gobierno
central y los desembolsos de la deuda externa privada.
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Capitulo 5: Componentes que explican la liquidez total en Ecuador
en dolarizacion

La teoria monetaria plantea algunas definiciones de dinero, efectivamente segin Fernandez (2003a:
6-8) el dinero se clasifica no solo en sentido estricto, sino también en sentido mas amplio, es decir en
liquidez total, la misma que estd compuesta por la oferta monetaria y cuasidinero, de la siguiente
manera:

M2 = M1 + Cuasidinero (12)

El cuasidinero, como se menciond anteriormente, no es completamente dinero puesto que no se
puede usar en cualquier transaccion, por la dificultad de convertirse rapidamente en dinero en
efectivo, sino que se transforma en un medio de pago con tan solo una pequefia pérdida de valor. En
este capitulo, se considerara los componentes que explican la liquidez total del Ecuador en el periodo
2000-2010, asi como también sus determinantes.

Determinantes de la Liquidez Total del Ecuador

De acuerdo a lo propuesto por Diz (1997: 32), al considerarse la liquidez total como dinero en sentido
amplio, los determinantes de la liquidez total M,, al igual que la oferta monetaria, serian la base
monetaria y el multiplicador monetario.

Para obtener los determinantes de la liquidez total M,, es necesario observar el calculo de la liquidez
total M, mismo que es difundido por el Banco Central del Ecuador; segin la Metodologia de la
Informacién Estadistica Mensual, Banco Central del Ecuador (2011: 13), la liquidez total M, esta
compuesta por la oferta monetaria M; y el cuasidinero A; el ultimo término son todos los depdsitos y
captaciones que los sectores tenedores de dinero mantienen en el sistema financiero nacional, y esta
compuesto por los depédsitos de ahorro A, depdsitos a plazo Ap, depdsitos restringidos Ag,
operaciones de reporto A y otros depdsitos App, de la siguiente manera:

Remplazando la ecuacién (40) y los componentes del cuasidinero, en la ecuacidn (51), se obtiene:
M, =EMC+ MF +DV + A, + Ap + Ag + Aor + 4op (65)

Aplicando lo mencionado por Diz (1997: 32), referente a que los determinantes de la liquidez total
M, son la base monetaria BM y el multiplicador monetario m,, se retoma la siguiente ecuacion:

_ M

my =22 (50)

Despejando la liquidez total M, se obtiene:
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M2 = m2 * BM (66)

Por lo tanto se puede definir que los determinantes de la liquidez total M, para el caso del Ecuador
en el periodo 2000 — 2010, son la base monetaria BM y el multiplicador monetario m,, y se lo puede
apreciar en el grafico 16.

Grafico 16
Determinantes de la liquidez total M,
-En millones de délares e indice-
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Multiplicador monetario m,
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Base Monetaria BM Liquidez Total M2 Multiplicador Monetario m2

Fuente: Banco Central del Ecuador (2007-2009) y Banco Central del Ecuador (2010c) - Informacién Estadistica Mensual
Elaboracion: Pamela Vera Morales

Asi también, se puede observar que la base monetaria BM y la liquidez total M, mantienen una
tendencia creciente y similar, esto principalmente porque estan compuestas ambas por las especies
monetarias en circulacion EMC. Se puede destacar que en diciembre de 2008 la base monetaria BM
aumentd a 1.014 millones de délares, la liquidez total M, incrementd en 770 millones de délares y el
multiplicador monetario m, disminuyé de 3,3 a 2,8 de noviembre a diciembre de 2008, esto puede
ser explicado por las variaciones de las especies monetarias en circulacion.

Adicionalmente, al remplazar la ecuacién (51) en la expresidn (66), se obtiene que la liquidez total M,
también depende de los coeficientes circulante total/depdsitos a la vista c,,, cuasidinero/depdsitos a
la vista a,,, reservas bancarias/depdsitos a la vista ry, y de la base monetaria BM, de la siguiente
manera:

_ 1+cd,,+ad,,

M, * BM (67)

CavtTdy

Con el objetivo de entender la incidencia de los coeficientes c4,, a4 Y ra, Y base monetaria BM, es
necesario revisar los capitulos 2 y 3.

En el capitulo 3 se pudo constatar que el coeficiente circulante/depdsitos a la vista ¢, depende en
gran medida de las decisiones del publico, puesto que estos agentes deciden la cantidad de especies
monetarias en circulacién EMC y moneda fraccionaria MF que mantienen en su poder, dependiendo
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del costo que genere en términos de robo, pérdida o destruccién; de la misma manera, los agentes
deciden si mantienen los depdsitos a la vista DV, dependiendo de la calidad y/o cantidad de los
servicios bancarios que les ofrezca la institucion bancaria; adicionalmente se constaté que las
especies monetarias en circulacién EMC, la moneda fraccionaria MF y los depdsitos a la vista DV
dependen también del nivel de ingreso per cdpita y del nimero de tarjetas de crédito y débito que
mantengan los agentes econdmicos en su poder.

Asi también, se pudo evidenciar que el coeficiente reservas bancarias/depdsitos a la vista ry, estd
determinado por el encaje bancario establecido por el Banco Central del Ecuador y por las decisiones
del publico en cuanto a los depdsitos a la vista DV.

En el caso del coeficiente cuasidinero/depdsitos a la vista a,, estd determinado por las necesidades
de los agentes que desean que sus depdsitos se encuentren en forma de depdsitos de ahorro A,
depdsitos a plazo Ap, depdsitos restringidos Az, operaciones de reporto Agg y otros depdsitos App; por
lo que estos agentes decidiran en qué instituciones del sistema financiero realizaran sus depdsitos
dependiendo de la calidad y cantidad de los servicios que estas prestan a sus clientes.

En cuanto a la base monetaria BM, segun se analizd en el capitulo 2, por sus usos esta determinada
por las especies monetarias en circulacién EMC, la moneda fraccionaria MF, las reservas bancarias de
las otras sociedades de depdsito Rpsp, las reservas bancarias de las otras sociedades financieras Rose,
la caja del Banco Central del Ecuador Cgc v la caja de las otras sociedades de depésito Cosp.

Y del mismo modo, se determind que las variables que afectan la base monetaria BM por el lado de
sus fuentes son: gastos gobierno central Ggc, desembolsos de la deuda externa publica DEXPBpys;,
desembolsos de la deuda externa privada DEXPRpys Y amortizaciones e intereses de la deuda
externa privada DEXPR vt

Por lo tanto, la liquidez total M, en el caso del Ecuador estd determinada principalmente por las
decisiones del publico y en menor grado de las decisiones del Banco Central del Ecuador.

Del mismo modo, para medir la influencia sobre los determinantes de la liquidez total M, en el
Ecuador de algunas variables macroecondémicas, se propondra las mismas con algunos conceptos
mencionados con anterioridad.

Multiplicador Monetario m, del Ecuador

Para medir el grado de influencia de algunas variables macroeconémicas en el multiplicador
monetario m,, es necesario recordar que el délar es la moneda de curso legal en el Ecuador desde el
afio 2000, pero el mismo no es un pasivo monetario del Banco Central del Ecuador, puesto que el
mismo es emitido por la Reserva Federal de los Estados Unidos, mismo que es usado y aceptado a
nivel mundial. Por lo que seglin Vera (2007: 135), el délar entra o sale de la economia ecuatoriana, por
medio de varios canales como las operaciones financieras internacionales del BCE y del sistema
financiero y otras fuentes dificiles de ser cuantificables tales como las remesas familiares, el turismo, el
comercio fronterizo y las actividades ilicitas.
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Por lo expuesto, se plantea que el multiplicador monetario m, es la variable dependiente y las
variables independientes son las siguientes, y sus conceptos estan determinados en Banco Central
del Ecuador (2011, 63-104) Superintendencia de Bancos y Seguros (2013) y Banco Central del
Ecuador (2013b):

Gastos del gobierno central Gg.: Constituyen todos los recursos financieros destinados a los pagos
no recuperables, se clasifican en corrientes y de capital, Banco Central del Ecuador (2011, 64-65).

Exportaciones X: Compuestas por la venta de los bienes petroleras y no petroleras que salen del
territorio nacional a los paises extranjeros, Banco Central del Ecuador (2011, 82-88).

Importaciones M: Compuesta por la compra de los bienes petroleros y no petroleros que ingresan
del territorio nacional de los paises extranjeros, Banco Central del Ecuador (2011, 82-88).

Inflacién Infl: Es el aumento persistente y sostenido del nivel general de precios a través del tiempo,
Banco Central del Ecuador (2013b).

Depésitos a corto plazo DEPST.: Constituyen las obligaciones por captacion de recursos del publico
por un periodo menor a un afio realizadas por las instituciones financieras, Superintendencia de
Bancos y Seguros (2013).

Créditos a corto plazo CRED,: Constituyen los préstamos realizados por las instituciones financieras
al publico exigibles por un periodo menor a un afio, Superintendencia de Bancos y Seguros (2013).

Depdsitos a largo plazo DEPST,,: Constituyen las obligaciones por captacidn de recursos del publico
por un periodo mayor a un afio realizadas por las instituciones financieras, Superintendencia de
Bancos y Seguros (2013).

Créditos a largo plazo CRED,,: Constituyen los préstamos realizados por las instituciones financieras
al publico exigibles por un periodo mayor a un afio, Superintendencia de Bancos y Seguros (2013).

Desembolsos de la deuda externa publica’® DEXPBpys:: Compuesta por los montos pendientes de
pago o préstamos recibidos en el pais por parte del gobierno, Banco Central del Ecuador (2011, 103).

Amortizaciones e intereses de la deuda externa publica® DEXPBayrir: Constituyen los montos
cancelados por concepto de préstamo o deuda con el exterior por parte del gobierno, asi como
también el pago de intereses de la deuda externa publica, Banco Central del Ecuador (2011, 103).

Desembolsos de la deuda externa privada®® DEXPRpug,: Constituye los montos pendientes de pago o
préstamos recibidos en el pais por parte de las entidades financieras privadas, Banco Central del

Ecuador (2011, 103).

Amortizaciones e intereses de la deuda externa privada® DEXPRaymnr: Constituyen los montos
cancelados por concepto de préstamo o deuda con el exterior por parte de las entidades financieras
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privadas, asi como también el pago de intereses de la deuda externa privada, Banco Central del
Ecuador (2011, 103).

Es decir, el multiplicador monetario m, estaria afectado por la actividad econémica del pais a través
de factores internos como externos; para comprobarlo es necesario aplicar el modelo econométrico
log-log o log-lineal, que permita evidenciar si las variables macroeconémicas antes mencionadas
explican los cambios en el multiplicador monetario m,; asi aplicando el paquete estadistico E-views y
los datos del anexo C, se obtiene la regresidn del modelo log-log del multiplicador monetario m,
como variable dependiente, de las siguientes variables como independientes: gastos gobierno
central Gg;, exportaciones X, importaciones M, inflacién Infl, depdsitos a corto plazo DEPSTcp,
créditos a corto plazo CRED.», depdsitos a largo plazo DEPST,s, créditos a largo plazo CRED,p,
desembolsos de la deuda externa publica DEXPBpys, amortizaciones e intereses de la deuda externa
publica DEXPBaygnr, desembolsos de la deuda externa privada DEXPRpys, Y amortizaciones e
intereses de la deuda externa privada DEXPRsygint-

De la misma manera, es necesario mencionar que de esta primera regresion, se observa que la
incidencia de los logaritmos de los créditos a corto plazo, desembolsos de la deuda externa publica,
amortizaciones e intereses de la deuda externa publica, desembolsos de la deuda externa privada y
amortizaciones e intereses de la deuda externa privada, son contrarios a lo que menciona la teoria, y
sus variables son estadisticamente no significativos, a pesar de que el coeficiente de determinacion
es alto y el F calculado es significativo puesto que su valor probabilidad es cero. Asi mismo, el valor
Durbin-Watson de este modelo demuestra que se acepta la hipdtesis de que no hay autocorrelacién
de serie en los residuos.

Por lo tanto, se procede a planear un segundo modelo, aplicando el paquete estadistico E-views con
los datos del anexo C se obtiene la regresion del modelo log-log del multiplicador monetario m, del
Ecuador respecto a las variables: gastos gobierno central Gg., exportaciones X, importaciones M,
inflacién Infl, depdsitos a corto plazo DEPST.,, depdsitos a largo plazo DEPST,,, y créditos a largo
plazo CRED;». Y se emplea el modelo de rezagos a las variables independientes, puesto que segun
Gujarati (2003: 633) la influencia de las variables en series de tiempo no es instantanea, sino que
debe trascurrir un lapso de tiempo en afectar a la variable dependiente; y del mismo modo se
procede a aplicar el modelo autorregresivo AR puesto que existe presencia de autocorrelacion.

Con las observaciones mencionadas se obtiene el modelo econométrico de la tabla 21, en el mismo
se verifica que los logaritmos de algunas variables independientes son estadisticamente
significativos. Asi también el coeficiente de determinacién es de 64,23%, y el F calculado es
significativo ya que el valor de probabilidad es cero. Y la raiz invertida AR muestra que la regresion es
estacionaria o estable, puesto que es menor a 1.

De la misma manera al revisar la tabla Durbin-Watson (anexo D) a un nivel de significancia de 0,05
con 150 observaciones se obtiene dy=1,832 y 4-dy=2,168. Por lo tanto el valor Durbin-Watson
obtenido 2,062, mismo que se encuentra entre dy y 4-dy, se acepta la hipétesis de que no hay
autocorrelacién de serie en los residuos.
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Tabla 21
Regresion del modelo log-log
- Influencia de variables macroecondmicas en el multiplicador monetario m, -

Dependent Variable: LNMM?2
Method: Least Squares
Date: 05/19/13 Time: 23:21
Sample: 2001M01 2010M12
Included observations: 120
Convergence achieved after 14 iterations
Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
C 0.887375 0.254301 3.489462 0.0007
LNGGC -0.050305 0.015822 -3.179373 0.0019
LNGGC(-1) -0.017251 0.018405 -0.937264 0.3507
LNGGC(-2) -0.024888 0.016303 -1.526548 0.1298
LNX(-1) 0.070627 0.034094 2.071536 0.0407
LNM(-2) -0.026870 0.029552 -0.909233 0.3652
LNINFL(-6) 0.007769 0.013459 0577227 0.5650
LNCREDLP(-2) -0.033138 0.061446 -0.539299 0.5908
LNDEPSTCP(-2) 0.087503 0.043183 2.026341 0.0452
LNDEPSTLP 0.009426 0.010085 0.934603 0.3521
AR(1) 0.674164 0.067950 9.921425 0.0000
R-sguared 0.642306 | Mean dependent var 1.128252
Adjusted R-squared 0.609490 |S.D.dependent var 0.057519
S.E. of regression 0.035944 | Akaike info criterion -3.726517
Sum squared resid 0.140825 | Schwarz criterion -3.470997
Log likelihood 234.5910 | F-statistic 19.57301
Durbin-Watson stat 2.062985 | Prob(F-statistic) 0.000000
Inverted AR Roots 67

Elaboracién: Pamela Vera Morales

Antes de interpretar los resultados de la tabla 21, se procede a aplicar la prueba de causalidad de
Granger, puesto que como se menciono, si existe una relacidon entre dos variables no necesariamente
puede existir causalidad. Para lo cual, se aplica el paquete estadistico E-views para obtener las
pruebas de causalidad entre el multiplicador monetario m, y las variables: gastos gobierno central
Ggc, exportaciones X, importaciones M, inflacidn Infl, depédsitos a corto plazo DEPST.», depdsitos a
largo plazo DEPST,p, y créditos a largo plazo CRED,,, de lo cual se obtiene la tabla 22.

Tomando en cuenta la tabla F-estadistica (anexo E), a un nivel de significancia de 0,05 con 120
observaciones se obtiene que F critico para 1, 2 y 6 rezagos es 3,92; 3,07; y 2,17, respectivamente,
por lo tanto al observar F estimada de la tabla 22, se deduce que el gasto del gobierno central,
exportaciones, importaciones, inflacién, depdsitos a corto plazo, y créditos a largo plazo causan
(Granger) al multiplicador monetario m,; asimismo, los depdsitos a largo plazo no causan (Granger) al
multiplicador monetario m,
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Tabla 22

Prueba de causalidad de Granger
- Influencia de variables macroecondmicas en el multiplicador monetario m, -

IPairwise Granger Causality Tests
Date: 05/26/13 Time: 22:24
Sample: 2000001 2010012

fLags:1
MNull Hypothesis: Obs F-Statistic  Probability
LNGGCdoesnot Granger Cause LMMNM2 131 0.07336 0.78654
LNMM2 does not Granger Cause LNGGC 0.95352 0.33087
IPEirWi’:'rE Granger Causality Tests
Date: 05/26/13 Time: 22:25
Sample: 2000M01 2010M12
fLags: 2
Mull Hypothesis: Obs  F-Statistic  Probability
LNGGCdoesnot Granger Cause LNMM2 130 0.47304 0.62422
LNMM 2 does not Granger Cause LNGGC 2.21215 0.11373
Pairwise Granger Causality Tests
Date: 05/26/13 Time: 22:26
ample: 2000M01 2010M12
Lags: 1
Null Hypothesis: Ohs F-Statistic Probability
LNX does not Granger Cause LMMM2 131 0.05220 0.81964
LNMM2 does not Granger Cause LINX 1.45064 0.23065
Pairwise Granger Causality Tests
Date: 05/26/13 Time: 22:29
ample: 2000M01 2010M12
Lags: 2
Mull Hypothesis: Ohbs F-Statistic Probability
LMM does not Granger Cause LMMM2 130 0.07009 0.93234
LNMM2 does not Granger Cause LNM 0.12626 0.88150
Pairwise Granger Causality Tests
Date: 05/26/13 Time: 22:30
ample: 200001 2010M12
Lags: &
Mull Hypothesis: Obs F-Statistic  Probability
LNINFLdoesnot Granger Cause LNMM2 126 0.81839 0.55788
LNMM2 does not Granger Cause LNINFL 1.19241 0.31547
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IPairwisre Granger Causality Tests
Date: 05/26/13 Time: 22:31

Sample: 2000M01 2010M12

fLags: 2
Mull Hypothesis: Obs  F-5Statistic  Probability
LNDEPSTCP does not Granger Cause LNMM2 130 1.61028 0.20395
LNMM2 does not Granger Cause LNDEPSTCP 0.51142 0.60089

Pairwise Granger Causality Tests
Date: 05/26/13 Time: 22:32
Sample:2000M01 2010M12

fLags: 2
MNull Hypothesis: Obs  F-Statistic  Probability
LNDEPSTLP does notGranger Cause LNMM2 130 6.51283 0.00204
LNMMZ2 does not Granger Cause LNDEPSTLP 1.61175 0.20366

IPainmriEre Granger Causality Tests
Date: 05/26/13 Time: 22:33
Sample: 2000M01 2010M12

fLags: 2
Mull Hypothesis: Obs  F-Statistic  Probability
LNCREDLP does not Granger Cause LNMM2 130 0.05062 0.95066
LNMMZ2 does not Granger Cause LMCREDLP 1.19548 0.30599

Elaboracién: Pamela Vera Morales
Asi también de la tabla 22, se puede deducir la siguiente ecuacién:

Inmm2 = 0,88 — 0,05InGg¢ — 0,01InGsc(—1) — 0,02inGee(—2) + 0,07InX(—1) — 0,02inM (—2)
+0,007InInfl(—6) + 0,08InDEPSTp(—2) + 0,009InDEPST,p
—0,03InCRED,p(—2) + 0,67AR(1) (68)

Por lo tanto, se concluye que con un aumento del 1% del gasto del gobierno central, disminuye en
0,05% el multiplicador monetario m;,, mientras que ante un incremento del 1% del gasto del gobierno
central, disminuird el multiplicador monetario m; en 0,01% después de un mes (un rezago),
asimismo, si el gasto del gobierno central aumenta en 1%, disminuira en 0,02% después de dos
meses (dos rezagos), esto se encuentra explicado porque si se incrementa el gasto del gobierno,
entonces existird menos depdsitos en las entidades bancarias.

De la misma manera, con un aumento en 1% las exportaciones, aumentara el multiplicador
monetario m, en 0,07% cada mes, esto puede estar explicado por un incremento en la venta de
bienes y servicios al exterior, la cantidad de dinero aumentara. Asi también, con un aumento en 1%
las importaciones, entonces el multiplicador monetario m, disminuird en 0,02% cada bimestre, ya
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qgue si el gobierno compra productos del exterior, el multiplicador monetario m, del Ecuador
disminuira.

Asimismo, con un incremento de la tasa de inflacion en 1%, existira un aumento en 0,007% del
multiplicador monetario m, cada semestre, puesto que cuando existen aumentos en los precios de
los bienes y servicios en la economia, se incrementa el multiplicador monetario m,. Del mismo modo,
con un incremento de 1% de los depdsitos a corto plazo en las instituciones financieras, el
multiplicador monetario m, aumenta en 0,08% cada dos meses; asimismo, segin lo mencionado
anteriormente, segun las pruebas de causalidad de Granger a pesar de que los depésitos a largo
plazo estdn correlacionados con los multiplicador monetario m,, no explican la variacién de la misma.

Del mismo modo, si aumentan los créditos a largo plazo en 1%, el multiplicador monetario m;
disminuye en 0,03% cada dos meses (rezagado en dos periodos), puesto que disminuyen los
depdsitos bancarios disminuird. Asimismo, se puede observar que el autorregresivo AR del
multiplicador monetario m, fue de un rezago.

Por lo tanto, los determinantes de la liquidez total M, del Ecuador para el periodo 2000-2010 son la
base monetaria BM y el multiplicador monetario m,.

En el caso de la base monetaria, tal como se habia observado en el capitulo 2, depende de los gastos
del gobierno central, desembolsos de la deuda externa publica, desembolsos de la deuda externa
privada y amortizaciones e intereses de la deuda externa privada.

Por otra parte, el multiplicador monetario m, depende del gasto del gobierno central, exportaciones,
importaciones, inflacién, depdsitos a corto plazo y créditos a largo plazo. Por lo tanto los
determinantes de la liquidez total, estan influidos principalmente por los sectores externo, fiscal,
financiero y privado.

Componentes de la Liquidez Total del Ecuador

Para cumplir con el objetivo del capitulo, mismo que es evaluar los componentes que explican la
liqguidez total en el Ecuador en dolarizacién, se procede a mencionar que la liquidez total M, esta
compuesta por la oferta monetaria M, y el cuasidinero A, tal y como se observa en ecuacién (65).

En el grafico 17 se puede observar que la oferta monetaria M; y el cuasidinero A han tenido una
tendencia creciente en el periodo 2000-2010, para diciembre de 2010 la oferta monetaria M; llegé a
10.776 millones de délares y el cuasidinero A fue de 11.656 millones de délares.

Se puede destacar que en diciembre de 2008, la oferta monetaria M; aumenté en 787 millones de
ddlares, el cuasidinero A disminuyé en 17 millones de délares vy la liquidez total M, aumenté en 770
millones de délares, debido a que en la época de diciembre existe un aumento de gasto de los
agentes econdmicos y por lo tanto existe un aumento en las especies monetarias en circulacion.
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Es necesario mencionar que la oferta monetaria M, ya fue analizada en el capitulo anterior, por lo
tanto se procedera a realizar un andlisis de la influencia de algunas variables macroeconémicas sobre
el cuasidinero Ay liquidez total M,.

Grafico 17
Componentes de la Liquidez Total M,
-En millones de délares-
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Fuente: Banco Central del Ecuador (2007-2009) y Banco Central del Ecuador (2010c) - Informacidn Estadistica Mensual
Elaboracion: Pamela Vera Morales

Cuasidinero A del Ecuador

Segun consta en el capitulo 3, el cuasidinero A del Ecuador esta conformado por todos los depdsitos
y captaciones que los sectores tenedores de dinero mantienen en el sistema financiero nacional, es
decir por los depdsitos de ahorro A,, depdsitos a plazo Ap, depdsitos restringidos Ag, operaciones de
reporto Aor y otros depdsitos Agp.

Con el propdsito de medir el grado de influencia en el cuasidinero A del Ecuador del entorno
macroecondmico, es necesario mencionar que el délar es la moneda de curso legal en el Ecuador
desde el afio 2000, mismo que segun Vera (2007: 135), entra o sale de la economia ecuatoriana, por
medio de varios canales como las operaciones financieras internacionales del BCE y del sistema
financiero y otras fuentes dificiles de ser cuantificables tales como las remesas familiares, el turismo, el
comercio fronterizo y las actividades ilicitas.

De esta manera, se plantea que el cuasidinero A es la variable dependiente y las variables
independientes son las siguientes, y sus conceptos estan determinados en Banco Central del Ecuador

(2011, 63-104):

Gastos del gobierno central Gs: Constituyen todos los recursos financieros destinados a los pagos
no recuperables, se clasifican en corrientes y de capital, Banco Central del Ecuador (2011, 64-65).
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Exportaciones X: Compuestas por la venta de los bienes petroleras y no petroleras que salen del
territorio nacional a los paises extranjeros, Banco Central del Ecuador (2011, 82-88).

Importaciones M: Compuesta por la compra de los bienes petroleros y no petroleros que ingresan
del territorio nacional de los paises extranjeros, Banco Central del Ecuador (2011, 82-88).

Remesas Rem: Constituye las transferencias realizadas por emigrantes a sus paises de origen, Banco
Central del Ecuador (2011, 93).

Inflacién Infl: Es el aumento persistente y sostenido del nivel general de precios a través del tiempo.
Banco Central del Ecuador (2013b).

Desembolsos de la deuda externa publica?® DEXPByys,: Compuesta por los montos pendientes de
pago o préstamos recibidos en el pais por parte del gobierno, Banco Central del Ecuador (2011, 103).

Amortizaciones e intereses de la deuda externa publica® DEXPBayrin: Constituyen los montos
cancelados por concepto de préstamo o deuda con el exterior por parte del gobierno, asi como
también el pago de intereses de la deuda externa publica, Banco Central del Ecuador (2011, 103).

Desembolsos de la deuda externa privada® DEXPRpug,: Constituye los montos pendientes de pago o
préstamos recibidos en el pais por parte de las entidades financieras privadas, Banco Central del
Ecuador (2011, 103).

Amortizaciones e intereses de la deuda externa privada®® DEXPRyrnr: Constituyen los montos
cancelados por concepto de préstamo o deuda con el exterior por parte de las entidades financieras
privadas, asi como también el pago de intereses de la deuda externa privada, Banco Central del
Ecuador (2011, 103).

Por lo tanto, el cuasidinero A estaria afectado por la actividad econémica del pais; para comprobarlo
se aplica el paquete estadistico E-views y los datos del anexo C, obteniendo la regresién del modelo
log-log del cuasidinero A como variable dependiente, de las siguientes variables como
independientes: gastos del gobierno central Gg., exportaciones X, importaciones M, remesas Rem,
inflacion Infl, desembolsos de la deuda externa publica DEXPBys;, amortizaciones e intereses de la
deuda externa publica DEXPBayrnr, desembolsos de la deuda externa privada DEXPRpys Y
amortizaciones e intereses de la deuda externa privada DEXPR svrint-

De la primera regresidn, se observa que la incidencia de los logaritmos de las importaciones,
remesas, inflacion, desembolsos de la deuda externa publica y amortizaciones e intereses de la
deuda externa publica, son estadisticamente no significativos y son contrarias a lo que menciona la
teoria, a pesar de que el coeficiente de determinacién es alto y el F calculado es significativo puesto
que su valor probabilidad es cero. Asi mismo, el valor Durbin-Watson de este modelo demuestra que
se acepta la hipdtesis de que no hay autocorrelacion de serie en los residuos.

Por lo expuesto, se procede a planear un segundo modelo, aplicando el paquete estadistico E-views
con los datos del anexo C se obtiene la regresion del modelo log-log del cuasidinero A del Ecuador
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respecto a las variables: gastos del gobierno central G, exportaciones X, desembolsos de la deuda
externa privada DEXPRpyvs., Y amortizaciones e intereses de la deuda externa privada DEXPRayrint. De
igual manera, se emplea el modelo de rezagos a las variables independientes, ya que segun lo
expuesto por Gujarati (2003: 633) debe trascurrir un lapso de tiempo en afectar a la variable
dependiente; y del mismo modo se procede a aplicar el modelo autorregresivo AR puesto que existe
presencia de autocorrelacién. Con esto se puede observar el siguiente modelo econométrico:

Tabla 23

Regresion del modelo log-log
- Influencia de variables macroecondmicas en el cuasidinero A del Ecuador -

DependentVariable: LNA
Method: Least Squares
Date: 05/28/13 Time: 16:54
Sample (adjusted): 2000008 2010M12
Included observations: 125 after adjustments
Convergence achieved after 9 iterations
Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
C 2013362 5385479 0.373850 0.7092
LMGGC 0019885 0006828 2912273 0.0043
LMGGC(-1) 0.019230 0009256 2077605 0.0399
LMGGC(-2) 0022649 0.006869 3.297121 0.0013
LMX(-6) 0028335 0017726 1598474 01126
LMDEXPRDMBLI-1) 0.025604 0.010989 2.330027 0.0215
LMDEXPRAMERINT-1) -0.0180099 0.010760 -1.682086 0.00952
AR(1) 0999063 0004124 242 2339 0.0000
R-sguared 0998381 | Mean dependentvar 8563427
Adjusted R-squared 0998284 | 5.0. dependentvar 0.435033
5.E. of regression 0.018021 | Akaike info criterion -5.132696
Sum squared resid 0.0379297 | Schwarz criterion -4 951684
Log likelihood 328.7935 | F-statistic 10206.29
Durhin-Watson stat 2.045496 | ProblF-statistic) 0.000000
Inverted AR Roots 1.00

Elaboracién: Pamela Vera Morales

Asimismo, se puede observar que los logaritmos de la mayoria de las variables independientes son
estadisticamente significativos. Asi también el coeficiente de determinacién es de 99,83%, y el F
calculado es significativo ya que el valor de probabilidad es cero. Y la raiz invertida AR muestra que la
regresion es estacionaria o estable, puesto que es menor a 1.

De la misma manera al revisar la tabla Durbin-Watson (anexo D) a un nivel de significancia de 0,05
con 150 observaciones se obtiene dy=1,788 y 4-dy=2,212. Por lo tanto el valor Durbin-Watson
obtenido 2,045, mismo que se encuentra entre dy y 4-dy, se acepta la hipdtesis de que no hay
autocorrelacién de serie en los residuos.
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De esta forma, antes de interpretar los resultados de la tabla 23, es necesario aplicar la prueba de
causalidad de Granger, a fin de observar si el gasto del gobierno central, exportaciones, desembolsos
de la deuda externa privada, y amortizaciones e intereses de la deuda externa privada causan
(Granger) al cuasidinero A. Por tanto, se utiliza el paquete estadistico E-views y se obtiene la tabla 24.

Tabla 24
Prueba de causalidad de Granger
- Influencia de variables macroeconémicas en el cuasidinero del Ecuador -

Pairwise Granger Causality Tests
Date: 05/28/13 Time: 19:31
Sample: 2000M01 2010M12

fLags:1
MNull Hypothesis: Obs  F-Statistic  Probability
LNGGCdoesnotGranger Cause LNA 131 0.37215 0.54292
LNA does not Granger Cause LNGGC 138.680 3.8E-22

IPairwise Granger Causality Tests
Date: 05/28/13 Time:19:32
Sample: 2000M01 2010M12

fLags: 2
Mull Hypothesis: Obs  F-Statistic  Probability
LNGGCdoes notGranger Cause LNA 130 0.47346 0.62396
LNA does not Granger Cause LNGGC 23.4973 2.2E-09

IPairwise Granger Causality Tests
Date: 05/28/13 Time: 19:33
Sample: 2000M01 2010M12

fLags: 6
MNull Hypothesis: Obs  F-Statistic  Probability
LNX does not Granger Cause LMNA 126 0.85959 0.52704
LNA doesnot Granger Cause LNX 1.83579 0.09831

IPairwise Granger Causality Tests
Date: 05/28/13 Time:19:36
Sample: 2000M01 2010M12

flags: 1
Mull Hypothesis: Obs  F-Statistic  Probability
LNDEXPRDMBL does not Granger Cause LNA 131 2.06151 0.15350
LNA does not Granger Cause LNDEXPRDMBL 1.29419 0.25740
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IPairwise Granger Causality Tests
Date: 05/28/13 Time:19:36

Sample: 2000M01 2010M12

fLags:1
Mull Hypothesis: Obs  F-Statistic  Probability
LNDEXPRAMRINT does not Granger Cause LNA - 131 2.67910 0.10413
LNA does not Granger Cause LNDEXPRAMRINT 2.05452 0.15419

Elaboracién: Pamela Vera Morales

De igual manera, al observar la tabla F-estadistica (anexo E), a un nivel de significancia de 0,05 con
120 observaciones se obtiene que F critico para 1, 2 y 6 rezagos, es 3,92; 3,07; y 2,17,
respectivamente, por lo tanto al observar F estimada de la tabla 24, se deduce que el gasto del
gobierno central, exportaciones, desembolsos de la deuda externa privada, y amortizaciones e
intereses de la deuda externa privada causan (Granger) al cuasidinero A.

Por lo tanto, se puede deducir la siguiente ecuacion:

InA = 20,13 + 0,01InGgc + 0,01inGg(—1) + 0,02inG g (—2) + 0,02InX(—6)

Segun los resultados de la ecuacién (69) con un aumento del 1% del gasto del gobierno central
genera un incremento del cuasidinero en 0,01%, asi también con un aumento de del 1% del gasto del
gobierno central, procederd un incremento del cuasidinero en 0,01% cada mes (un rezago), y con un
incremento del 1% del gasto del gobierno central, existira un aumento de 0,02% del cuasidinero cada
dos meses, esto se puede deber a que el Gobierno Ecuatoriano gasta en inversion publica y por lo
tanto los agentes econdmicos tenderan a depositar este dinero en las instituciones bancarias.
Asimismo, con un incremento del 1% de las exportaciones, el cuasidinero aumentara en 0,02% cada
semestre, situaciones que se explican por la actividad econémica del pais.

Del mismo modo, con un incremento del 1% de los desembolsos de la deuda externa privada existira
un aumento en el cuasidinero del Ecuador en 0,02% cada mes, a causa de los préstamos recibidos
por las instituciones privadas ecuatorianas; y con un aumento de las amortizaciones e intereses de la
deuda externa privada en 1%, existird una disminucién del cuasidinero en 0,01% cada mes, porque
las instituciones privadas realizan pagos al exterior por concepto de préstamos. Adicionalmente, se
puede observar que el autorregresivo AR de los depésitos a la vista fue de un rezago.

Por lo expuesto, el cuasidinero A se encuentra influenciado por las variables: gasto del gobierno
central, exportaciones, desembolsos de la deuda externa privada, y amortizaciones e intereses de la
deuda externa privada.

Liquidez Total M, del Ecuador

Como se menciond, el délar en la economia ecuatoriana entra o sale por medio de varios canales como
las operaciones financieras internacionales del BCE y del sistema financiero, asi también para Vera

106



(2007: 135) existen otras fuentes dificiles de ser cuantificables tales como las remesas familiares, el
turismo, el comercio fronterizo y las actividades ilicitas. Por lo tanto, se plantea que la liquidez total M,
esta explicada por las siguientes variables macroecondémicas a proponer, cuyos conceptos estan
determinados en Banco Central del Ecuador (2011, 63-104):

Gastos del gobierno central Gg.: Constituyen todos los recursos financieros destinados a los pagos
no recuperables, se clasifican en corrientes y de capital, Banco Central del Ecuador (2011, 64-65).

Inflacion Infl: Es el aumento persistente y sostenido del nivel general de precios a través del tiempo.
Banco Central del Ecuador (2013b).

Desembolsos de la deuda externa publica®® DEXPBpys;: Compuesta por los montos pendientes de
pago o préstamos recibidos en el pais por parte del gobierno, Banco Central del Ecuador (2011, 103).

Amortizaciones e intereses de la deuda externa publica™® DEXPBaygr: Constituyen los montos
cancelados por concepto de préstamo o deuda con el exterior por parte del gobierno, asi como
también el pago de intereses de la deuda externa publica, Banco Central del Ecuador (2011, 103).

Desembolsos de la deuda externa privada®® DEXPRpyz.: Constituye los montos pendientes de pago o
préstamos recibidos en el pais por parte de las entidades financieras privadas, Banco Central del
Ecuador (2011, 103).

Amortizaciones e intereses de la deuda externa privada®® DEXPRaymnr: Constituyen los montos
cancelados por concepto de préstamo o deuda con el exterior por parte de las entidades financieras
privadas, asi como también el pago de intereses de la deuda externa privada, Banco Central del
Ecuador (2011, 103).

Es decir, la liquidez total M, estaria afectada por la actividad econdmica del pais a través de factores
internos como externos; para comprobar lo antes mencionado, es necesario aplicar el modelo
econométrico log-log o log-lineal, que permita evidenciar si las variables macroeconémicas antes
mencionadas explican los cambios en la liquidez total M.

De esta manera, aplicando el paquete estadistico E-views y los datos del anexo C, se obtiene la
regresion del modelo log-log de la liquidez total M, como variable dependiente, y las siguientes
variables como independientes: gastos del gobierno central Gg, inflacién Infl, desembolsos de la
deuda externa publica DEXPBpys, amortizaciones e intereses de la deuda externa publica
DEXPB nriv, desembolsos de la deuda externa privada DEXPRpys, Y amortizaciones e intereses de la
deuda externa privada DEXPRavginT.

Asimismo, de esta primera regresidn se observa que los logaritmos de la inflacidn, desembolsos de la
deuda externa publica, y amortizaciones e intereses de la deuda externa publica, son contrarios a lo
que menciona la teoria, y sus variables son estadisticamente no significativos, a pesar de que el
coeficiente de determinacién es alto y el F calculado es significativo puesto que su valor de
probabilidad es cero. Asi mismo, el valor Durbin-Watson de este modelo demuestra que se acepta la
hipdtesis de que no hay autocorrelacion de serie en los residuos.
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Asi se procede a planear un segundo modelo, tomando en cuenta las observaciones mencionadas, se
construye el modelo log-log o log-lineal tomando en cuenta que la liquidez total M, constituye la
variable dependiente y como variables independientes las siguientes: gasto del gobierno central,
desembolsos de la deuda externa privada, y amortizaciones e intereses de la deuda externa privada.

Aplicando el paquete estadistico E-views con los datos del anexo C, se obtiene la regresion del
modelo log-log de la liquidez total M, del Ecuador respecto a las variables mencionadas, y
adicionalmente, se aplica el modelo de rezagos a las variables independientes, puesto que segun
Gujarati (2003: 633) la influencia de las variables en series de tiempo no es instantanea, sino que
debe trascurrir un lapso de tiempo en afectar a la variable dependiente; y también se procede con la
aplicacion del modelo autorregresivo AR puesto que existe presencia de autocorrelacidn. Con esto se
puede observar la siguiente tabla:

Tabla 25
Regresion del modelo log-log
- Influencia de variables macroeconémicas en la liquidez total M, en el Ecuador —

DependentVariable: LNM2Z
Method: Least Squares
Date: 05/28,/13 Time: 22:36
Sample: 2001M01 2010M12
Included observations: 120
Convergence achieved after 14 iterations
Wariable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
C 1074268 1844483 5824222 0.0000
LMGGC 0.049330 0005731 8.607552 0.0000
LMGGEC(-1) 0.031124 0.008204 3.783704 0.0002
LMGGEC(-2) 0029244 0.006E50 4. 269436 0.0000
LMDEXPROMBL(-1) 0.007710 0.002226 3464274 0.0008
LMDEXPRAMRINT(-2) -0.005910 0.002209 -2.676051 0.0086
AR(1) 1.167218 0093993 1241810 0.0000
AR(2) -0.1715449 0093501 -1.834735 00692
R-zquared 0998928 | Mean dependentvar Q350812
Adjusted R-squared 0998861 | S.0. dependentvar 0416149
5.E. of regression 0.014042 | Akaike info criterion -5.629170
Surm squared resid 0.022084 | Schwarz criterion -5.443337
Log likelihood 3457502 | F-statistic 1491475
Durbin-Watson stat 2003143 | Prob(F-statistic) 0.000000
Inverted AR Roots o9 A7

Elaboracién: Pamela Vera Morales

Del modelo de la tabla 25, se puede observar que los logaritmos de la mayoria de variables
independientes son estadisticamente significativos. Asi también, el coeficiente de determinacién
demuestra que el modelo tiene una bondad alta, es decir las variaciones de la liquidez total esta
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siendo explicada por las variaciones de las variables: gasto del gobierno central, desembolsos de la
deuda externa privada y amortizaciones e intereses de la deuda externa privada, en 99,89%.

El F calculado es significativo puesto que el valor de probabilidad es cero. Del mismo modo, se puede
afirmar que las raices invertidas AR muestran que la regresidn no es estacionaria o estable, puesto
que es igual a 1. Y el valor Durbin-Watson es de 2,003, por lo que tomando en cuenta la tabla Durbin-
Watson (anexo D), a un nivel de significancia de 0,05 con 150 observaciones se obtiene dy= 1,774y 4-
dy= 2,226, por lo que se puede afirmar que con un d obtenido de 2,003, mismo que se encuentra
entre dy y 4-dy, se acepta la hipdtesis de que no hay autocorrelacién de serie en los residuos.

Antes de interpretar los resultados de la tabla 25, es necesario aplicar la prueba de causalidad de
Granger, para observar si el gasto del gobierno central, desembolsos de la deuda externa privada y
amortizaciones e intereses de la deuda externa privada causan (Granger) a la liquidez total. Por
tanto, se utiliza el paquete estadistico E-views, de lo que se obtiene la tabla 26.

Tomando en cuenta la tabla F-estadistica (anexo E), a un nivel de significancia de 0,05 con 120
observaciones se obtiene que F critico para 1y 2 rezagos, es 3,92 y 3,07, respectivamente, por lo que
al observar F estimada de la tabla 26 en cada caso, se deduce que el gasto del gobierno central y
desembolsos de la deuda externa privada causan (Granger) a la liquidez total. Y las amortizaciones e
intereses de la deuda externa privada no causan (Granger) a la liquidez total.

Tabla 26
Prueba de causalidad de Granger
- Influencia de variables macroeconémicas en la liquidez total M, en el Ecuador —

Pairwise Granger Causality Tests
Date: 05/26/13 Time: 22:41
Sample: 2000M01 2010M12

fLags: 1
Mull Hypothesis: Obs  F-Statistic  Probability
LNGGCdoesnot Granger Cause LNM2 131 0.07704 0.78180
LNM2 does not Granger Cause LNGGC 101.926 3.5E-18

Pairwise Granger Causality Tests
Date: 03/27/13 Time: 00:37
Sample: 2000M01 2010M12

fLags: 2
Mull Hypothesis: Obs  F-Statistic  Probability
LNGGC does not Granger Cause LNM2 130 0.06404 0.93800
LNM2 does not Granger Cause LNGGC 16.2803 52E-07

109



IPairwise Granger Causality Tests
Date: 05/28/13 Time: 19:44

Sample: 2000M01 2010M12

fLags:1
MNull Hypothesis: Obs  F-Statistic  Probability
LNDEXPRDMBLdoes not Granger Cause LNM2 131 0.91712 0.34004
LNM2 does not Granger Cause LNDEXPRDMBL 1.01756 0.31500

IPairwise Granger Causality Tests
Date: 05/28/13 Time: 19:45
Sample: 2000M01 2010M12
fLags: 2

MNull Hypothesis: Obs  F-Statistic  Probability

LNDEXPRAMRINT does not Granger Cause
JLMM2 130 3.19558 0.04431
LNM2 does not Granger Cause LNDEXPRAMRINT 17.0565 2.8E-07

Elaboracién: Pamela Vera Morales
De la misma forma, de la tabla 26 se puede determinar la siguiente expresion:

InM, = 10,74 + 0,04inGc + 0,03InGge(—1) + 0,02InGge(—2) + 0,007InDEXPR . (—1)
—0,005InDEXPRaprint(—2) + 1,16AR(1) — 0,17AR(2) (70)

De la cual se define que con un incremento del 1% del gasto del gobierno central, aumentara en un
0,04% la liquidez total My; mientras que ante un aumento del gasto del gobierno central en un 1%,
existird un incremento de la liquidez total en 0,03% cada mes (rezagado un periodo), y con un
incremento del gasto del gobierno central en un 1%, la liquidez total aumentara en 0,02% cada
bimestre, puesto que la oferta monetaria M; y el cuasidinero A del Ecuador incrementan, esto puede
ser explicado porque cuando existe un incremento en los rubros de gasto corriente o gasto de
capital, es decir el pago de sueldos y salarios, o la compra por parte del Estado de bienes y servicios
de todo tipo, los agentes econdmicos incrementan su nivel de gasto por un aumento en sus ingresos,
aumentando de esta manera la oferta monetaria M; y el cuasidinero A, asi también cuando existe un
incremento en el rubro de gasto de inversidn, se dinamiza la actividad econdémica e incrementan los
agregados monetarios.

Y con un incremento de 1% de los desembolsos de la deuda externa privada existird un aumento de
la liquidez total del Ecuador en 0,007% cada mes, explicado por préstamos recibidos por las
instituciones privadas ecuatorianas.

Y adicionalmente, es necesario mencionar que a pesar de que las amortizaciones e intereses de la
deuda externa privada tienen una correlacién con la liquidez total, esta no explica la variacién de la
misma, por lo mencionado en las pruebas de causalidad de Granger. Adicionalmente, se puede
observar que el autorregresivo AR de la liquidez total fue de uno y dos rezagos.
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Por lo tanto, se puede observar en la tabla 25 que la liquidez total M, estd influenciada por las

siguientes variables: gasto del gobierno central y desembolsos de |la deuda externa privada.

Se ha cumplido con el objetivo de evaluar los componentes que explican la liquidez total M, en el

Ecuador en dolarizacidén para el periodo 2000-2010, esto es la oferta monetaria M, y el cuasidinero A.

Tabla 27

Modelo log-log

- Influencia de variables macroecondmicas en los determinantes

y componentes de la liquidez total M,-

LN
- LN Oferta -
p* LN Base. p Multlpl|ca¢.;lor p* | monetaria | P* LN p* LN Liquidez
monetaria monetario M Cuasidinero total M,
m, 1
C - 111.057340| - 0.887375 - 6.644808 - 20.133620 - 10.742680
- | 0.084264 | - -0.050305 - 0.070192 - 0.019885 - 0.049330
LN Gastos del
. 1 | 0.038317 | 1 -0.017251 1 | 0.046309 1 0.019230 1 0.031124
gobierno central
- - 2 -0.024888 2 | 0.014736 | 2 0.022649 2 0.029244
LN Exportaciones - - 1 0.070627 - - 6 0.028335 - -
LN Importaciones - - 2 -0.026870 - - - - -
LN Inflacion - - 6 0.007769 - - - - - -
LN Depositosa - 2 | 0087503 | - | 0.071518 | - - - -
Corto Plazo
LN Créditos a Corto ) ) ) ) ) 0114102 ) ) ) )
Plazo
o LN Depésitos a ) ) ) 0.009426 ) ) ) ) ) )
< Largo Plazo
‘S T
& LN Créditos a Largo | ) ) -0.033138 ) ) ) ) ) )
o Plazo
o
LN Desembolsos de
la deuda externa 6 | 0.008859 | - - - - - - - -
publica
LN Amortizaciones
e intereses de la
deuda externa
publica
LN Desembolsos de
la deuda externa 2 | 0.010984 | - - 3 | 0.004080 1 0.025604 1 0.007710
privada
LN Amortizaciones
einteresesdela | o | 51g375 | - - - - 1 | -0018099 | 2 | -0.005910
deuda externa
privada
R-squared - | 0.992465 | - 0.642306 - 0.998075 - 0.998381 - 0.998928

*Periodo: Mensual

Elaboracion: Pamela Vera Morales

En conclusidn, los determinantes de la liquidez total M, son la base monetaria BM y el multiplicador

monetario m, para el caso del Ecuador en el periodo 2000 — 2010. Como se observa en la tabla 27 la

base monetaria BM depende de los gastos del gobierno central, los desembolsos de la deuda externa
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publica, los desembolsos de la deuda externa privada y las amortizaciones e intereses de la deuda
externa privada.

Por otra parte, el multiplicador monetario m, depende del gasto del gobierno central, las
exportaciones, las importaciones, la inflacién, los depdsitos a corto plazo, y los créditos a largo plazo.
Por lo tanto los determinantes de la liquidez total M,, estan influidos principalmente por los sectores
externo, fiscal, financiero y privado.

De la misma forma se observé que los componentes que explican la liquidez total M, en el Ecuador
en dolarizacién para el periodo 2000-2010 son la oferta monetaria M; y el cuasidinero A, y se
procedié a medir el grado de influencia de algunas variables macroecondmicas sobre la liquidez total
M,, la oferta monetaria M; y el cuasidinero A. De la tabla 27, las variables que influyen sobre la oferta
monetaria M; son el gasto del gobierno central y los desembolsos de la deuda externa privada.

Adicionalmente, las variables macroecondmicas que influyen en el cuasidinero A son el gasto del
gobierno central, exportaciones, desembolsos de la deuda externa privada, y amortizaciones e
intereses de la deuda externa privada.

Finalmente, las variables que influyen en la liquidez total M, son el gasto del gobierno central y

desembolsos de la deuda externa privada. Por lo que los componentes de la liquidez total M,, estdn
influidos principalmente por los sectores externo, fiscal, financiero y privado.
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Resultados

Por lo tanto, del capitulo 2 se puede afirmar que los usos o demanda de la base monetaria del
Ecuador estan determinados por el Banco Central del Ecuador y estdn compuestos por: las especies
monetarias en circulacidn, la moneda fraccionaria, las reservas bancarias, la caja del Banco Central
del Ecuador y la caja de las otras sociedades de depdsito, por lo tanto los sectores que afectan a los
usos de la base monetaria constituyen el privado y el financiero.

Del mismo modo, se determind por medio del modelo econométrico log-log, tabla 4, que las fuentes
de la base monetaria del Ecuador se encuentran constituidas por las siguientes variables
estadisticamente significativas: gastos gobierno central, desembolsos de la deuda externa publica,
desembolsos de la deuda externa privada y amortizaciones e intereses de la deuda externa privada,
es decir los sectores que afectan a las fuentes de la base monetaria son el fiscal y el externo.

Tabla 4
Modelo log-log
- Fuentes u oferta de la base monetaria del Ecuador —

Periodo| LN Base
(mes) | monetaria

C - 11.057340

2 . - 0.084264
c LN Gastos del gobierno central

.g 1 0.038317

s LN Desembolsos de la deuda externa publica 6 0.008859

S LN Desembolsos de la deuda externa privada 2 0.010984

LN Amortizaciones e intereses de la deuda externa privada 6 -0.018372

R-squared - 0.992465

Elaboracién: Pamela Vera Morales

En el capitulo 3, se establece los factores que inciden en los multiplicadores monetarios m;y m, en la
economia ecuatoriana. El multiplicador monetario m; esta determinado por el coeficiente circulante
total/depdsitos a la vista o preferencia por liquidez c,, y el coeficiente reservas bancarias/depdsitos a
la vista o preferencia por reservas ry. Y el multiplicador monetario m, estd determinado por el
coeficiente circulante total/depdsitos a la vista cy, el coeficiente reservas bancarias/depdsitos a la
vista rq, v el coeficiente cuasidinero/depdsitos a la vista a,. A la vez, el coeficiente circulante
total/depdsitos a la vista c,, depende en alto grado de las decisiones del publico, ya que los agentes
econdmicos determinan si mantienen las especies monetarias en circulacion EMC y la moneda
fraccionaria MF en su poder, dependiendo del costo que les genere en términos de robo, pérdida o
destruccion.

En la tabla 11, se puede observar que con un incremento del ingreso per cdpita del publico, existira
un aumento de las especies monetarias en circulacién totales, y con un incremento de las tarjetas de
crédito o débito, aumentaran las especies monetarias en circulacidon totales. De igual forma, el
publico determinard si mantiene los depdsitos a la vista DV, esto dependerd de los servicios, tanto en
calidad como cantidad que la entidad en la cual deposite le genere; asi también, se obtuvo que con
un incremento del ingreso per cdpita del publico y de las tarjetas de crédito o débito aumentaran los
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depdsitos a la vista. En cambio, el coeficiente reservas bancarias/depésitos a la vista r,, depende
principalmente de las decisiones del Banco Central del Ecuador.

Tabla 11
Modelo log-log
- Variables que influyen en las especies monetarias en circulacion, los depdsitos a la vista y el
cuasidinero en el Ecuador -

LN Especies LN LN
Periodo* | monetarias | Periodo* | Depdsitos | Periodo* . 1
. <. . Cuasidinero
en circulacion a la vista
§ C - -0,547922 - -3,668598 - 0,983733
=
:8 LNPIB per capita - 0,520485 10 1,344727 10 1,208389
[y
[}
8 LN Tarjetas 10 0,367151 12 0,200912 - -
R-cuadrado - 0,967359 - 0,970752 - 0,981283

*Periodo: cuatrimestre
Elaboracién: Pamela Vera Morales

Y en el caso del coeficiente cuasidinero/depdsitos a la vista a,, depende de las decisiones del publico
en cuanto al precio o costo por mantenerlo y al ingreso per cdpita del publico. En la tabla 11, se
puede observar que con un incremento del ingreso per cdpita, aumentara el cuasidinero.

Es decir el multiplicador monetario m; estd determinado por las variaciones de las especies
monetarias en circulacién EMC, la moneda fraccionaria MF, los depdsitos a la vista DV, las reservas
bancarias de las otras sociedades de depdsito Rysp, las reservas bancarias de las otras sociedades
financieras Rosr, la caja del Banco Central del Ecuador Cger vy la caja de las otras sociedades de
depdsito Cpsp. Y el multiplicador monetario m, estd determinado las variaciones de las especies
monetarias en circulacién EMC, la moneda fraccionaria MF, los depésitos a la vista DV, los depdsitos
de ahorro Ay, los depdsitos a plazo Ap, los depdsitos restringidos Ag, las operaciones de reporto Agg,
otros depdsitos Agp, las reservas bancarias de las otras sociedades de depdsito Ropsp, las reservas
bancarias de las otras sociedades financieras Ry, la caja del Banco Central del Ecuador Cg vy la caja
de las otras sociedades de depdsito Cpsp.

En el capitulo 4, se obtuvo que los determinantes de la oferta monetaria del Ecuador para el periodo
2000-2010 constituyen la base monetaria BM y el multiplicador monetario m;. Como ya se
menciono, la base monetaria depende de los gastos gobierno central, desembolsos de la deuda
externa publica, desembolsos de la deuda externa privada y amortizaciones e intereses de la deuda
externa privada. Y el multiplicador monetario m;, tabla 20, depende del gasto del gobierno central, la
inflacién, los depdsitos a corto plazo, y los créditos a corto plazo. Es decir la base monetaria BM y el
multiplicador monetario m;, como determinantes de la oferta monetaria, estdn influidos
principalmente por los sectores externo, fiscal, financiero y privado.

El concepto de la oferta monetaria del Ecuador, por la importancia que tiene, se procedié a medir el
grado de influencia de algunas variables macroeconémicas en las especies monetarias en circulacion
totales EMC, depdsitos a la vista DV y oferta monetaria M;. Las variables que influyen en las especies
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monetarias en circulacién totales EMC son: gasto del gobierno central, exportaciones, inflacién,
desembolsos de la deuda externa publica, amortizaciones e intereses de la deuda externa publica, y
desembolsos de la deuda externa privada. Y las variables macroeconémicas que influyen en los
depdsitos a la vista DV son: gasto del gobierno central, las remesas, los desembolsos de la deuda
externa publica, las amortizaciones e intereses de la deuda externa publica, los desembolsos de la
deuda externa privada, y las amortizaciones e intereses de la deuda externa privada. Por otro lado,
las variables que influyen en la oferta monetaria M; son: gasto del gobierno central y los
desembolsos de la deuda externa privada.

Tabla 20
Modelo log-log
- Influencia de variables macroeconémicas en los determinantes
y componentes de la oferta monetaria M-

LN Base LN I|;1Noise':::;:: LN s
pP* R P* | Multiplicador | P* P* | Depésitos a| P* | monetaria
monetaria R en R
monetario m, . . la vista M,
circulacion
C - 11.057340 - 0.631648 - 7.996276 - 7.480908 - 6.644808
- 0.084264 - -0.034412 - 0.062818 - 0.063044 - 0.070192
LN Gastos del
. 1 0.038317 1 -0.023297 1 0.025103 1 0.047157 1 0.046309
gobierno central
- - 2 -0.037612 2 0.038776 - - 2 0.014736
LN Exportaciones - - - - 1 -0.110803 1 0.064055 - -
LN Importaciones - - - - 5 0.010614 - - - -
LN Remesas - - - - 3 0.047175 2 0.033006 - -
LN Inflacion - - 4 0.014830 6 0.023482 - - - -
LN Depositosa Corto | - 1| -0067786 | - - - - - | 0071518
o Plazo
o) .
§ | WCréditosaCorto | - 5 0.127420 - - - - - | o.114102
‘S Plazo
=
3 | LN Desembolsos de la
= deuda externa 6 0.008859 - - 5 0.003286 3 0.007222 - -
publica
LN Amortizaciones e
intereses de la deuda | - - - - 3 -0.004757 1 -0.019707 - -
externa publica
LN Desembolsos de la
deuda externa 2 0.010984 - - 1 0.017140 1 0.028982 3 0.004080
privada
LN Amortizaciones e
intereses de ladeuda | 6 | -0.018372 - - - - 2 | -0.012142 - -
externa privada
R-squared - 0.992465 - 0.642235 - 0.994757 - 0.996081 - 0.998075

*Periodo: Mensual
Elaboracién: Pamela Vera Morales

En el capitulo 5, el objetivo era evaluar los componentes que explican la liquidez total M, en el
Ecuador en dolarizacion para el periodo 2000-2010, mismos que constituyen la oferta monetaria M,
y el cuasidinero A. Por lo tanto, como se observa en la tabla 27, las variables que influyen sobre la
oferta monetaria M; son el gasto del gobierno central y los desembolsos de la deuda externa privada.

Adicionalmente, las variables macroecondmicas que influyen en el cuasidinero A son el gasto del
gobierno central, exportaciones, desembolsos de la deuda externa privada, y amortizaciones e
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intereses de la deuda externa privada. Las variables que influyen en la liquidez total M, son: el gasto

del gobierno central y desembolsos de la deuda externa privada.

Tabla 27

Modelo log-log

- Influencia de variables macroecondmicas en los determinantes
y componentes de la liquidez total M,-

LN
- LN Oferta -
p* LN Base. p Multlpllcafior p* | monetaria | P* LN p* LN Liquidez
monetaria monetario M Cuasidinero total M,
m; 1
C - 111.057340| - 0.887375 - 6.644808 - 20.133620 - 10.742680
- 0.084264 - -0.050305 - 0.070192 - 0.019885 - 0.049330
LN Gastos del
. 1 0.038317 1 -0.017251 1 0.046309 1 0.019230 1 0.031124
gobierno central
- - 2 -0.024888 2 0.014736 2 0.022649 2 0.029244
LN Exportaciones - - 1 0.070627 - - 6 0.028335 - -
LN Importaciones - - 2 -0.026870 - - - -
LN Inflacion - - 6 0.007769 - - - - - -
LN Depositosa - 2 | 0087503 | - | 0071518 | - - - -
Corto Plazo
LN Créditos a Corto i ) ) ) ) 0114102 i i ) )
Plazo
o LN Depésitos a ) ) ) 0.009426 ) ) ) ) ) )
5 Largo Plazo
‘S T
& LN Créditos a Largo i ) ) -0.033138 ) i i i ) )
3 Plazo
LN Desembolsos de
la deuda externa 6 | 0.008859 | - - - - - - - -
publica
LN Amortizaciones
e intereses de la ) ) ) ) ) ) ) ) ) )
deuda externa
publica
LN Desembolsos de
la deuda externa 2 0.010984 - - 3 0.004080 1 0.025604 1 0.007710
privada
LN Amortizaciones
einteresesdela | o | ) 1g375 | - - - - 1| -0018099 | 2 | -0.005910
deuda externa
privada
R-squared - 0.992465 - 0.642306 - 0.998075 - 0.998381 - 0.998928

*Periodo: Mensual

Elaboracion: Pamela Vera Morales

Los determinantes de la liquidez total M, son la base monetaria BM y el multiplicador monetario m,
para el caso del Ecuador en el periodo 2000 — 2010. Como se observa en la tabla 27 la base
monetaria BM depende de los gastos del gobierno central, los desembolsos de la deuda externa

publica, los desembolsos de la deuda externa privada y las amortizaciones e intereses de la deuda

externa privada. Por otra parte, el multiplicador monetario m, depende del gasto del gobierno

central, las exportaciones, las importaciones, la inflacién, los depdsitos a corto plazo, y los créditos a

largo plazo. Por lo tanto los determinantes de la liquidez total M,, estan influidos principalmente por

los sectores externo, fiscal, financiero y privado.
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Conclusiones

El objetivo principal de |la presente investigacion se basd en analizar los principales determinantes de
la oferta monetaria en el Ecuador durante el periodo 2000 - 2010 en el contexto de una economia
dolarizada, identificando las principales variables macroeconémicas del pais que determinan las
magnitudes monetarias. A través de varios modelos econométricos se pudo demostrar como las
variables macroeconémicas consideradas influyen en los agregados monetarios, la base monetaria y
los multiplicadores monetarios m; y m, del Ecuador.

En primer lugar se tomd las fuentes y usos de la base monetaria para una economia dolarizada como
el Ecuador, definiendo que los usos de la base monetaria son las especies monetarias en circulacion,
la moneda fraccionaria, las reservas bancarias de las otras sociedades de depdsito OSD (bancos
privados, sociedades financieras privadas, mutualistas, compafiias de las tarjetas de crédito, Banco
Nacional de Fomento y cooperativas de ahorro y crédito), las reservas bancarias de las otras
sociedades financieras OSF (Corporacidén Financiera Nacional y Banco Ecuatoriano de la Vivienda), la
caja del Banco Central del Ecuador y la caja de las otras sociedades de depdsito OSD, y los sectores
que afectan a los usos de la base monetaria son el privado y el financiero, de los cuales se destacan
las empresas privadas, familias, instituciones sin fines de lucro, asi como también los bancos
privados, sociedades financieras privadas, mutualistas, cooperativas de ahorro y crédito, las
companiias de las tarjetas de crédito e instituciones financieras publicas. De la misma forma, se
determiné que las fuentes de la base monetaria del Ecuador, respecto a las variables
macroecondémicas constituyen los gastos del gobierno central, los desembolsos de la deuda externa
publica, los desembolsos de la deuda externa privada y las amortizaciones e intereses de la deuda
externa privada.

Asi también, se establecidé que el multiplicador monetario m; del Ecuador se encuentra determinado
por el coeficiente circulante total/depdsitos a la vista y el coeficiente reservas bancarias/depdsitos a
la vista. @. En el caso del coeficiente circulante total/depdsitos a la vista, esta determinado por las
decisiones del publico o la preferencia por la liquidez, puesto que por el lado de las especies
monetarias en circulaciéon y la moneda fraccionaria, los agentes mantendran en su poder estos
activos dependiendo del costo que les genere en términos de robo, pérdida o destruccidn; y por el
lado de los depdsitos a la vista, los agentes realizardn sus depdsitos en las entidades bancarias
dependiendo del costo y de los servicios, tanto en calidad como en cantidad, que estas les generen.

Del mismo modo se determind que si existe un incremento en el ingreso per capita del Ecuador,
entonces existird un aumento en las especies monetarias en circulacién y los depdsitos a la vista. Y se
establecié que cuando se incrementan las tarjetas de crédito o débito en el Ecuador, aumentan las
especies monetarias en circulacion y los depdsitos a la vista. Por lo tanto, las tarjetas de crédito o
débito son consideradas como un sustituto cercano del circulante, puesto que se las utiliza para
adquirir bienes y/o servicios, e incluso generan un beneficio a los tarjetahabientes al pagar grandes
montos pues evita la pérdida de robo de dinero, a pesar de que las tarjetas constituyen un pasivo. b.
Por otro lado el coeficiente reservas bancarias/depdsitos a la vista en el Ecuador se encuentra
establecido por el encaje bancario establecido por el Banco Central del Ecuador y por las decisiones
del publico. Es decir, los factores que influyen en el multiplicador monetario m; son las especies
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monetarias en circulacion, la moneda fraccionaria, los depdsitos a la vista, las reservas bancarias de
las OSD, las reservas bancarias de las OSF, caja del Banco Central del Ecuador y caja de las OSD.

De la misma forma, se establecié que el multiplicador monetario m, se encuentra determinado por
el coeficiente circulante total/depdsitos a la vista, el coeficiente cuasidinero/depdsitos a la vista y el
coeficiente reservas bancarias/depdsitos a la vista. Y en el caso del coeficiente cuasidinero/depdsitos
a la vista estad determinado por las decisiones del publico en cuanto al costo que les genere en
términos de robo, pérdida o destruccién y adicionalmente se determind que cuando se incrementa el
ingreso per capita, aumenta el cuasidinero. Por lo tanto los factores que influyen en el multiplicador
monetario m, son las especies monetarias en circulacién, la moneda fraccionaria, los depdsitos a la
vista, las reservas bancarias de las OSD, las reservas bancarias de las OSF, caja del Banco Central del
Ecuador, caja de las OSD y cuasidinero A (es decir los depdsitos de ahorro Ay, los depésitos a plazo
Ap, los depdsitos restringidos A, las operaciones de reporto Agg y otros depdsitos Agp).

Adicionalmente, los determinantes de la oferta monetaria en el Ecuador para el periodo 2000-2010
son la base monetaria y el multiplicador monetario m;; las variables macroeconémicas que influyen
en la base monetaria son los gastos del gobierno central, desembolsos de la deuda externa publica,
desembolsos de la deuda externa privada y amortizaciones e intereses de la deuda externa privada; y
el multiplicador monetario m; depende del gasto del gobierno central, inflacién, depdsitos a corto
plazo, y créditos a corto plazo.

Del mismo modo, se determind que los componentes de la oferta monetaria estan definidos por las
especies monetarias en circulacién y los depdsitos a la vista. Asi también se concluyd que las
variables macroeconémicas que influyen en las especies monetarias en circulacién totales son: gasto
del gobierno central, exportaciones, inflacion, desembolsos de la deuda externa publica,
amortizaciones e intereses de la deuda externa publica, y desembolsos de la deuda externa privada.
En el caso de los depdsitos a la vista, las variables macroecondmicas que influyen son: gasto del
gobierno central, remesas, desembolsos de la deuda externa publica, amortizaciones e intereses de
la deuda externa publica, desembolsos de la deuda externa privada, y amortizaciones e intereses de
la deuda externa privada. Y las variables que influyen en la oferta monetaria son: gasto del gobierno
central y los desembolsos de la deuda externa privada.

Respecto a los determinantes de la liquidez total en el Ecuador en dolarizacién para el periodo 2000-
2010 son la base monetaria y el multiplicador monetario m,; y las variables macroeconémicas que
incluyen en el multiplicador monetario m, son los gastos gobierno central, exportaciones,
importaciones, inflacion, depédsitos a corto plazo, y créditos a largo plazo.

Finalmente, se determind que los componentes de la liquidez total en el Ecuador son la oferta
monetaria y el cuasidinero; y las variables macroeconémicas que influyen en el cuasidinero son el
gasto del gobierno central, exportaciones, desembolsos de la deuda externa privada, y
amortizaciones e intereses de la deuda externa privada; y la liquidez total se encuentra influenciada
por las siguientes variables macroecondmicas: gasto del gobierno central y desembolsos de la deuda
externa privada.
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Recomendaciones

Desde la implementacion de la dolarizacién en el Ecuador, el pais perdid la capacidad de emisién de
moneda propia, como consecuencia se excluyé como estrategia de decisidn la politica monetaria,
puesto que el Banco Central del Ecuador como autoridad monetaria no cuenta con los instrumentos
para controlar y mantener la estabilidad econdmica con el manejo y decisiones de politica monetaria.
Por lo tanto, la actividad econémica del Ecuador se dinamiza con la estrategia de politica fiscal, es
decir con el movimiento constante de los componentes del Presupuesto General del Estado, como
son los ingresos petroleros, los ingresos no petroleros, el gasto corriente, el gasto de capital y el
gasto de inversién.

Es por esta razdén que es necesario que el Banco Central del Ecuador recupere su autonomia como
autoridad monetaria, impulsando investigaciones sobre los agregados monetarios, la base monetaria
y los multiplicadores monetarios, ya que en el Ecuador existen pocos estudios referentes a este
tema.

Asi también, es necesario realizar estudios de una posible implementacién de moneda fisica y propia
en el Ecuador, examinando las consecuencias, tomando en cuenta que la confianza en la moneda es
primordial para cualquier pais, puesto que esto devolverd a la economia Ecuatoriana no solo la
posibilidad del manejo de estrategias de decisién con la politica monetaria, sino la soberania en la
moneda y en el pais.

Del mismo modo, se recomienda impulsar nuevos estudios referentes a las economias que no emiten
moneda propia, sino que han adoptado monedas extranjeras en la circulaciéon de la economia y como
se han desarrollado sin manejo ni decisiones de politica monetaria. En estos estudios cabe el andlisis
de las particularidades monetarias en las uniones monetarias como Europa.

Finalmente, se espera que la presente investigacion sea considerada como literatura del
comportamiento de los agregados monetarios, la base monetaria y los multiplicadores monetarios,
pertenecientes a una economia que no emite moneda propia, asi como también un referente de la
influencia de las importantes variables macroecondmicas de la economia Ecuatoriana sobre los
agregados monetarios, la base monetaria y los multiplicadores monetarios.
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Anexos

Anexo A
Usos de la Base Monetaria del Ecuador: periodo 2000 - 2010
- En millones de ddlares - mensual -
Especies Reservas Reservas
, Monetarias Moneda Reservas . . Caja Base
Periodo . . . Bancarias | Bancarias .
en Fraccionaria | Bancarias osb Monetaria
Circulacion 0sb OSF
(mensual) EMC MF R Rosp Rose Cosp BM
a b c=d+e d e g h=a+b+c+f+g
ene-00 536 159 143 15 97 873
feb-00 530 125 111 13 86 839
mar-00 557 206 190 16 103 921
abr-00 568 224 218 6 114 1.003
may-00 625 202 194 8 126 1.058
jun-00 805 212 208 103 1.181
jul-00 857 204 192 12 103 1.278
ago-00 943 223 207 16 101 1.387
sep-00 929 7 246 232 14 97 1.418
oct-00 935 16 233 216 17 106 1.452
nov-00 979 21 243 232 11 104 1.536
dic-00 1.120 23 226 214 12 121 1.607
ene-01 1.023 24 132 122 10 121 1.543
feb-01 1.045 26 126 121 5 137 1.571
mar-01 1.068 27 170 165 5 104 1.616
abr-01 1.128 28 167 158 8 118 1.537
may-01 1.174 27 151 148 3 124 1.640
jun-01 1.194 26 144 142 2 106 1.630
jul-01 1.337 25 205 202 2 140 1.854
ago-01 1.368 25 162 157 5 104 1.828
sep-01 1.359 26 137 137 1 111 1.781
oct-01 1.356 26 152 150 2 118 1.794
nov-01 1.422 26 199 194 5 117 1.888
dic-01 1.511 27 261 253 8 150 2.029
ene-02 1.421 28 199 196 3 135 1.902
feb-02 1.423 29 250 244 6 138 1.968
mar-02 1.510 30 210 207 3 131 1.964
abr-02 1.502 31 208 204 3 148 1.993
may-02 1.536 33 215 210 5 131 2.032
jun-02 1.646 34 228 225 3 144 2.095
jul-02 1.604 35 230 229 1 160 2.145
ago-02 1.651 36 261 257 4 135 2.171
sep-02 1.631 37 188 187 1 158 2.116
oct-02 1.727 37 215 212 3 132 2.153
nov-02 1.711 38 249 247 2 151 2.248
dic-02 1.840 40 264 258 6 206 2.432
ene-03 1.800 40 208 203 4 146 2.275
feb-03 1.819 41 234 230 4 167 2.323
mar-03 1.793 41 200 196 4 180 2.275
abr-03 1.821 43 223 219 4 189 2.357
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Especies

, Monetarias Moneda Reservas Reserv'al s Reserv'a S Caja Caja Base
Periodo . . . Bancarias | Bancarias .
en Fraccionaria | Bancarias BCE osb Monetaria
. A osD OSF
Circulacién
(mensual) EMC MF R Rosp Rosr Coce Cosp BM
a b c=d+e d e f g h=a+b+c+f+g
may-03 1.899 44 243 240 4 19 152 2.357
jun-03 1.938 44 183 179 4 - 109 201 2.476
jul-03 1.932 45 255 249 5 60 206 2.498
ago-03 1.931 46 293 288 6 8 188 2.544
sep-03 1.897 46 248 241 7 113 212 2.517
oct-03 1.962 47 225 222 3 9% 172 2.497
nov-03 1.954 48 301 297 4 52 193 2.548
dic-03 2.121 50 271 268 3 94 241 2.777
ene-04 2.016 50 304 269 35 8 194 2.649
feb-04 2.008 51 316 312 4 78 221 2.675
mar-04 1.953 53 241 238 3 8 226 2.560
abr-04 2.032 53 237 235 2 58 194 2.574
may-04 2.018 54 271 261 10 108 214 2.666
jun-04 2.033 55 253 248 5 146 224 2.711
jul-04 2.073 55 230 224 6 o121 194 2.673
ago-04 2.036 56 246 240 5 118 232 2.687
sep-04 2.125 54 339 333 6 333 258 3.110
oct-04 2.180 55 344 338 6 120 239 2.938
nov-04 2.098 56 281 272 9 141 249 2.825
dic-04 2.255 58 333 327 5 191 247 3.085
ene-05 2.144 57 271 265 6 196 260 2.928
feb-05 2.144 58 326 318 8 143 258 2.929
mar-05 2.117 58 283 275 8 174 267 2.899
abr-05 2.219 59 369 367 2 218 259 3.124
may-05 2.263 60 266 263 3 129 284 3.002
jun-05 2.290 60 333 326 8 120 269 3.071
jul-05 2.353 60 369 364 5 - 109 256 3.147
ago-05 2.324 60 322 318 5 123 282 3.112
sep-05 2.440 60 343 340 3 75 259 3.178
oct-05 2.442 60 314 306 8 104 299 3.218
nov-05 2.451 61 346 341 5 119 | 301 3.278
dic-05 2.689 63 493 481 13 124 282 3.651
ene-06 2.539 62 348 335 13 156 | 307 3.412
feb-06 2.592 61 432 427 5 145 287 3.517
mar-06 2.562 62 423 421 2 179 271 3.496
abr-06 2.637 61 453 450 4 17 285 3.553
may-06 2.557 63 370 366 4 246 323 3.559
jun-06 2.664 62 491 488 4 o131 263 3.612
jul-06 2.670 63 385 376 9 97 298 3.513
ago-06 2.685 64 452 444 8 112 | 308 3.621
sep-06 2.729 63 436 433 4 114 289 3.632
oct-06 2.729 64 403 400 4 132 | 338 3.667
nov-06 2.734 65 436 429 7 311 | 316 3.861
dic-06 3.030 66 519 516 3 124 333 4.072
ene-07 2.845 66 435 427 8 247 323 3.916
feb-07 2.840 66 419 413 7 182 | 356 3.864
mar-07 2.978 65 493 490 3 217 311 4.065
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Especies

, Monetarias Moneda Reservas Reserv'al s Reserv'a S Caja Caja Base
Periodo . . . Bancarias | Bancarias .
en Fraccionaria | Bancarias BCE osb Monetaria
. A osD OSF
Circulacién
(mensual) EMC MF R Rosp Rosr Coce Cosp BM
a b c=d+e d e f g h=a+b+c+f+g
abr-07 3.012 66 417 407 10 218 | 327 4.039
may-07 2.976 66 446 435 11 155 | 345 3.988
jun-07 3.006 66 482 472 10 149 | 321 4.024
jul-07 2.983 66 460 447 12 140 | 369 4.018
ago-07 3.064 67 529 515 14 124 323 4.107
sep-07 2.983 68 535 524 12 221 | 340 4.147
oct-07 2.976 70 474 462 12 168 | 375 4.062
nov-07 3.029 70 527 514 13 192 | 334 4.151
dic-07 3.279 71 692 670 22 122 398 4.562
ene-08 3.071 72 763 667 96 265 | 391 4.563
feb-08 3.078 72 710 684 26 235 | 341 4.436
mar-08 3.069 74 671 646 25 214 | 391 4.419
abr-08 3.165 74 701 688 13 144 384 4.468
may-08 3.177 74 755 733 22 140 | 359 4.505
jun-08 3.181 74 724 681 44 125 | 386 4.491
jul-08 3.231 75 754 728 27 156 409 4.626
ago-08 3.332 75 744 720 24 150 | 382 4.683
sep-08 3.317 75 634 608 26 179 | 422 4.627
oct-08 3.408 76 815 787 28 219 | 387 4.906
nov-08 3.409 76 991 959 32 221 | 417 5.114
dic-08 4.098 77 1.239 1.191 48 192 522 6.128
ene-09 3.781 76 760 720 40 536 | 461 5.614
feb-09 3.718 75 852 820 32 436 | 503 5.584
mar-09 3.809 74 553 519 33 354 | 501 5.291
abr-09 3.912 75 641 591 50 256 | 471 5.355
may-09 3.845 74 576 528 48 306 | 483 5.284
jun-09 3.785 74 746 691 55 263 | 520 5.388
jul-09 3.816 75 861 804 57 231 | 450 5.433
ago-09 3.825 75 938 889 50 269 479 5.587
sep-09 3.750 77 806 757 49 236 | 538 5.407
oct-09 3.894 75 915 869 46 180 | 479 5.544
nov-09 3.918 76 1.047 802 245 333 | 517 5.891
dic-09 4.230 77 1.703 1.390 313 359 554 6.923
ene-10 3.984 77 1.698 1.278 420 539 | 543 6.841
feb-10 3.954 77 1.444 1.108 336 532 | 544 6.552
mar-10 3.927 78 1.632 1.271 362 482 | 576 6.696
abr-10 4.029 78 1.720 1.398 323 504 500 6.832
may-10 4.079 78 1.850 1.600 250 462 | 595 7.065
jun-10 4.065 79 1.546 1.351 196 418 | 629 6.737
jul-10 4.159 80 1.585 1.389 196 434 | 588 6.846
ago-10 4.219 80 1.475 1.225 249 384 | 649 6.806
sep-10 4,192 81 1.494 1.258 236 685 | 626 7.079
oct-10 4.325 81 1.795 1.177 618 517 | 649 7.367
nov-10 4.223 82 1.625 1.203 422 725 | 630 7.284
dic-10 4.545 82 1.607 1.261 346 519 677 7.431

Fuente: Banco Central del Ecuador - Informacién Estadisticas Mensual

Elaboracion: Pamela Vera Morales
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Anexo B

Fuentes y usos de la Base Monetaria del Ecuador, periodo 1927 - 1999

- En millones de sucres - anual -

FUENTES UsosS
Crédito Neto Préstamos Depésitos y Obligaciones
externos . o
o Remesa_s Sector Bon_cfs d?, de Otros activos BASE MONETARIA Emision Instituciones Deposntt:)s
Ano monetarias e Sector Sector estabilizacion . netos no . Bancos ) ) monetarios
internacionales p.ubllct‘) "% | financiero privado monetaria mediano y clasificados monetaria B.N.F privados flna_ncleras del publico
financiero largo privadas
plazos
a b c d e f g h=a+b+c+d+e+f+g i j k | m
1927 44 2 2 | 1 o o 1 45 39 | 0 | 6 o | o
1928 38 2 3| 1 o o 0 45 39 0 5 o | 1
1929 35 -1 4 1 0 0 0 39 35 0 4 0 0
1930 29 1 3l 2 0 0 . 0 33 29 Lo 4 (U B U
1931 16 2 2 4 0 0 . 4 27 25 o 1 0 ol 1
1932 17 17 2 7 0 0 . 3 41 30 Lo 9 0 2
1933 18 31 1 A5 0 0 . © 60 42 o 15 0 ol 3
1934 26 25 1 A5 0 0 . 4 71 57 L 1 (U B 3
1935 40 1 3 L2 0 0 . 7 72 60 o 9 0 ol 3
1936 48 10 1 L2 0 0 . 12 94 67 Lo 23 0 ol 4
1937 44 15 4 = L 0. .. 26 111 80 O 23 L B 8
1938 41 23 4 .20 (U 0. .. 18 106 79 O 20 L 6
1939 41 21 4 22 0 0 27 114 84 0 21 0 10
1940 79 18 5 | 20 o | o 12 135 © | 0o | 3 o | 4
1941 115 25 8 | 25 o | o 17 190 128 | o0 | 4 o | 19
1942 207 10 9o | 3 o o 38 267 184 | 0 | 7 o | 12|
1943 360 6 13| 1 o o 5 357 47 | o | 8 o | 21
1944 | 467 8 o | 19 o o 82 547 340 | 0 | 193 I 14
1945 371 64 26 | 17 o | o 108 552 %5 | 0 | 175 o | 2
1946 396 115 24 | -4 o | o 105 616 33 | o | 213 o | 0
1947 343 48 2 | 60 o | o 77 529 32 | o0 | 14 o | 15
1948 363 92 63 66 0 0 -37 548 376 16 145 0 11
1949 201 94 216 64 0 0 2 577 393 24 114 0 46
1950 532 84 102 [ 50 o | o 25 744 509 | 26 | 181 o | 28
1951 406 81 86 135 0 0 -21 686 490 20 149 0 28




FUENTES Usos
Crédito Neto Préstamos Depdsitos y Obligaciones
externos . o
) Remesa.s T Bon.t?s d?’ de Otros activos BASE MONETARIA Emisién Instituciones Deposnt?s
Afo monetarias . Sector Sector estabilizacion . netos no . Bancos ) . monetarios
internacionales p.ubllc? no financiero | privado monetaria XIET clasificados monetaria 25,65 privados fma.nmeras del publico
financiero largo privadas
plazos
a b c d e f g h=a+b+c+d+e+f+g i j k | m
1952 592 37 94 129 0 0 . 0 853 570 L34 204 0 A
1953 486 91 133 67 L 0. ... 0 875 601 216 213 0 .- B
1954 512 139 145 A5 (U 0. ... 19 967 699 A7 218 O 32 ..
1955 351 163 224 97 (U 0. 99 934 664 LIS 218 O 36 ..
1956 393 236 206 157 0 0 53 1.044 752 28 230 0 33
1957 419 180 199 276 0 0 26 1.100 769 25 248 0 58
1958 | 457 53 220 | 281 o o 53 1.064 752 | 8 | 219 o | 64
1959 569 69 205 293 0 0 56 1.191 803 27 293 0 67
1960 | 487 169 62 | 379 o o 69 1.267 g8 [ 26 [ 287 o [ 56 |
1961 374 346 233 | 229 o o 108 1.290 921 | 18 | 2% o | 53
1962 581 355 222 | 191 o o 112 1471 1007 | 40 | 355 o | 0
1963 732 302 209 | 210 o o 178 1.631 1107 | 42 | 412 o | L.
1964 811 185 243 | 377 o | o 173 1.789 1204 | a4 | 432 o 108 |
1965 606 586 296 308 0 0 92 1.888 1.310 43 440 0 95
1966 804 715 264 | 219 o o 132 2133 1425 | 68 | 557 o | 84 |
1967 970 488 30 | 133 o o 299 2211 1493 | 56 | 599 o | 63
1968 745 907 367 | 184 o o 339 2.543 1727 | 80 | 682 o | 54
1969 702 1.497 585 -224 0 0 444 3.004 1.873 79 969 0 82
1970 1379 1870 601 | 340 o o 511 4.021 2470 | 128 | 1331 o [ 93 |
1971 621 2.169 566 | 76 o o 925 4.356 2558 | 124 | 1595 o | 80
1972 3198 1.788 568 | 457 3 o 379 5.473 3065 | 188 | 1976 o 205 |
1973 5.649 137 73 | 6% | 360 | o 686 7.521 3883 | 244 | 2968 o | 426 |
1974 8486 605 2079 | 914 | 188 | o 1358 9332 5079 | 395 | 3744 o 14|
1975 6139 2508 | 3809 | 771 | 38 | o 2179 9.973 5766 | 195 | 3826 o 186 |
1976 | 11729 1140 | 531 | 488 | 436 o 95 14.703 8048 | 594 | 5668 156 | 236 |
1977| 15313 3754 | 5648 | 711 o | o -1.826 16.091 9619 | 541 | 5146 ;0 | a7a |
1978 16.268 -5.393 7.679 | 2629 1420 | 0o 233 19.995 10913 | 596 7.730 296 | 460 |
1979 17.236 -5.679 6.714 4.402 -1.455 0 2.348 23.566 13.009 937 8.662 584 374
1980 23.442 -8.500 12.600 | 4.644 -1.691 | 0o -2.720 27.776 16.163 | 1.138 9.534 492 | 450 |
1981 17.459 -13.785 21.383 10.572 -974 0 -4.609 30.047 18.334 1.809 8.847 534 523




FUENTES UsosS
Crédito Neto Préstamos Depdsitos y Obligaciones
externos . o
) Remesa.s T Bon.c?s d?’ de Otros activos BASE MONETARIA Emisién Instituciones Deposnt?s
Afo monetarias . Sector Sector estabilizacion . netos no . Bancos ) . monetarios
internacionales p.ubllc? N | financiero privado monetaria mediano y clasificados monetaria B.N.F privados fma.nmeras del publico
financiero largo privadas
plazos
a b c d e f g h=a+b+c+d+e+f+g i j k | m

1982 7.413 -6.457 26.006 | 4.416 -1894 | o 4.420 33.903 21.583 685 10.358 652 | 625
1983 13.313 -118.770 68.503 | -477 -1.388 -75.744 153.394 38.829 26.816 1809 8.818 699 | 686 |
1984 16.469 -163.230 127.509 | -6.048 -792 -166.139 248.434 56.203 37.845 1842 15.634 149 | 734
1985 18.900 -94.181 140.594 | 5571 -5.320 -310.512 316.520 71.572 46.526 2.200 21.859 -176 1163 |
1986 -11.096 -101.417 157.590 -2.447 -5.221 -511.414 572.890 98.885 59.568 4.607 31.827 313 2.570
1987 -33.482 -77.742 144.062 -48.481 -4.172 -770.253 925.407 135.338 80.252 11.716 41.752 -453 2.071
1988 -79.810 -97.014 122.326 | -79.187 -13.954 -1.501.688 | 1.868.453 219.125 132.465 - 6.321 74.506 817 5017
1989 133.209 -279.052 125.958 -1.351 -48.409 -2.261.782 | 2.645.101 313.674 190.402 9.689 109.392 1.649 2.542
1990 535.038 -659.790 108.058 | 11.144 -90.387 -2.976.158 | 3.580.589 508.494 294.719 110.108 | 195.051 3.720 4895
1991 975.776 -976.961 95212 | -1.873 -90.829 -5.597.105 | 6.338.110 742.329 425.504 1 9.066 | 289.990 12.014 5755
1992 1.563.633 -1.319.555 42.560 | -225.870 -214.986 -8.005.869 | 9.332.249 1.172.162 661.013 136.807 | 433.411 27.199 - 13732
1993 2.543.882 -1.852.956 -25.351 | -105.706 -355.422 -7.982.128 | 9.394.263 1.616.583 933.158 42.858 | 573.717 55.943 10908
1994 3.931.846 -2.564.649 | -176.294 | -116.646 -332.589 -9.061.485 | 10.177.946 1.858.129 1.268.667 | 31.630 | 468.944 81.054 7836
1995 4.548.412 -2.470.781 | 476.632 | -102.320 -286.563 -522.672 769.140 2.411.848 1.608.601 28.228 679.544 91.452 4.023
1996 6.642.697 -3.207.975 693.373 | -151.994 -574.571 -574.887 235.754 3.062.397 2.321.693 | 47.020 | 636.794 54.721 2169
1997 9.290.361 -3.529.119 | -413.830 | -87.123 -457.254 -553.212 -220.461 4.029.362 2.906.495 | 121.067 | 938.258 61.087 2455
1998 11.074.696 -3.452.873 | 4.900.357 | -48.271 | -1.905.133 -2.824.520 | -2.054.811 5.689.445 4.192.128 | 26.736 | 1.393.453 75.162 198
1999 23.330.986 -9.130.392 | 3.872.003 | -315.633 -6.402.810 -9.055.647 | 11.111.715 13.410.222 10.568.129 | 140.542 | 2.504.037 193.622 3.893

Fuente: Banco Central del Ecuador - Informacién Estadisticas Mensual

Elaboracién: Pamela Vera Morales
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Anexo C

Base Monetaria y Variables Macroeconémicas del Ecuador: periodo 2000 - 2010
- En millones de ddlares - mensual —

Gastos Desembolsos | Amortizaciones | Desembolsos | Amortizaciones Crédito | Crédito | Depésitos | Depdsitos
Periodo Base . | Gobierno | Exportaciones | Importaciones | Remesas e D e.u da € Interes’e s d € de !)euda € Interes‘es ek Inflacién | a Corto | alargo a Corto alargo
Monetaria Central Publica Deuda Publica Privada Deuda Privada Plazo Plazo Plazo Plazo
Externa Externa Externa Externa
(mensual) BM Gec X M Rem DEXPBows. DEXPBawrint DEXPRowms. DEXPRavrinT Infl CREDc» | CRED.» DEPSTcp DEPST»
a b c d e f g h j | m o p q
ene-00 873 91 405.2 217.6 78.2 9 105.0 83.0 78.3 78.1 823.0 1,401.3 1,651.3 34.0
h feb—00 . 839 349 416.0 254.8 92.7 43 192.9 2563 | 3640 ..... 90.8 805.9 1,372.2 1,761.0 29.3
h marOO . 921 162 440.0 245.6 118.8 66 252.0 a0a7 | 6420 ..... 80.9 748.9 1,275.1 2,120.5 39.0
h abr-OO . 1,003 218 409.8 228.6 98.0 333 354.2 6403 | 8651 ..... 88.9 701.7 1,194.7 2,485.2 59.2
h mayOO . 1,058 234 411.7 234.1 126.4 385 422.1 8258 | 1,0512 o 96.9 659.0 1,122.1 2,750.1 80.9
h Jun-OO . 1,181 216 407.7 325.5 91.6 418 477.7 1,0492 | 1,3388 o 103.7 660.9 1,125.3 2,818.7 92.6
jul-00 1,278 217 398.2 426.3 102.7 455 649.3 1,317.0 1,581.4 102.3 671.3 1,143.0 2,921.9 96.7
h .a.g.o.—(.)b. . 1,387 503 429.3 3529 109.6 521 1,711.6 15029 | 1,9368 o 104.0 672.8 1,145.7 2,979.7 110.0
h sep—00 . 1,418 224 435.5 350.0 130.1 619 1,782.8 16953 | 2,0988 o 107.9 636.1 1,083.0 3,012.1 80.6
h oct»OO . 1,452 253 420.9 338.2 114.3 654 1,903.0 1,9403 | 2,3812 o 104.9 679.6 1,157.1 7,205.7 78.7
h nov—OO . 1,536 282 383.4 395.4 121.7 694 1,986.1 2,0826 | 2,5556 o 96.8 679.6 1,157.1 7,205.7 78.7
h d|c—00 . 1,607 480 349.3 352.1 132.7 898 2,106.0 22850 | 2,8643 o 91.0 705.3 1,200.9 7,378.2 80.3
ene-01 1,543 341 489.6 389.7 97.1 88 169.1 243.4 2535 78.7 712.3 1,212.8 3,405.5 79.1
h feb—Ol . 1,571 371 440.9 326.3 115.1 196 3344 5193 | 4288 ..... 67.1 714.8 1,217.2 3,512.5 80.4
mar-01 1,616 303 514.5 455.2 147.4 268 442.2 825.5 768.6 58.8 740.6 1,261.1 3,609.0 92.3
- abr»Ol . 1,537 264 493.6 425.9 116.8 283 530.3 9371 | - 1,0123 o 46.5 764.7 1,302.0 3,712.3 93.9
B may01 . 1,640 452 518.7 499.1 150.7 370 753.5 14750 | 1,4110 o 39.6 801.6 1,364.8 3,689.5 106.5
- jun»Ol . 1,630 331 433.0 421.8 109.3 501 869.5 16929 | 1,7788 o 33.2 832.4 1,417.3 3,672.1 107.0
h qu—Ol h 1,854 255 442.9 453.3 105.1 536 1,010.2 19814 | 1,9755 o 30.4 715.4 1,218.0 3,116.2 104.1
h .a.g.o.—(.).l. . 1,828 350 4447 465.8 112.1 565 1,147.2 24270 | 2,5092 o 29.2 765.8 1,303.9 3,307.1 102.3
h sep—01 . 1,781 279 481.4 438.3 133.1 616 1,254.2 28870 | 2,8776 o 27.2 788.6 1,342.7 3,392.5 103.4
h oct»Ol . 1,794 280 429.4 518.2 101.7 656 1,335.6 34346 | 3 ,4060 o 253 810.8 1,380.6 3,547.0 100.6
h nov—01 . 1,888 369 405.5 526.2 108.2 698 1,511.1 41417 | 3,7366 o 24.6 815.0 1,387.8 3,645.2 107.2
B d|c—01 . 2,029 474 385.2 443.1 118.1 942 1,622.9 47977 | 4 ,2640 o 224 924.5 1,574.2 4,048.3 147.1
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Gastos Desembolsos | Amortizaciones | Desembolsos | Amortizaciones Crédito | Crédito | Depésitos | Depdsitos
Periodo Base . | Gobierno | Exportaciones . Remesas de D e.u da € Interes’e s d € de !)euda € Interes‘es ek Inflacién | a Corto | alargo a Corto alargo
Monetaria Central Importaciones Publica Deuda Publica Privada Deuda Privada Plazo Plazo Plazo Plazo
Externa Externa Externa Externa
(mensual) BM Gac X M Rem DEXPBows. DEXPBawrint DEXPRowms. DEXPRavrinT Infl CREDc» | CRED.» DEPSTcp DEPST»
a b c d e f g h j | m o p q
ene-02 1,902 301 350.2 539.1 86.6 104 109.0 808.0 471.0 16.5 930.2 1,583.8 4,359.6 144.7
h feb—02 . 1,968 357 346.3 436.1 102.6 123 250.3 19185 | 9008 ..... 14.4 932.8 1,588.3 4,409.3 120.0
h mar—OZ . 1,964 321 406.0 459.3 131.5 140 355.5 21941 | 1,1276 o 13.2 934.9 1,591.9 4,462.6 115.1
h abr-OZ . 1,993 394 448.0 623.7 104.8 170 534.2 24500 | 1,3886 o 13.0 960.6 1,635.7 4,524.2 153.9
h may—02 . 2,032 502 447.8 560.7 135.2 230 683.9 27887 | 1,7169 o 134 985.0 1,677.2 4,524.7 160.9
jun-02 2,095 367 407.3 545.3 98.0 278 726.1 3,292.0 2,353.5 13.2 925.2 1,575.4 4,307.2 157.9
h JuI—02 h 2,145 356 421.5 541.7 109.5 294 844.4 44392 | 2,7496 o 12.9 938.3 1,626.6 4,698.4 240.5
B .a.g.o.—b.z. . 2,171 445 443.7 590.4 116.8 317 1,011.2 47704 | 3,4315 o 12.9 994.0 1,604.6 3,402.5 270.5
sep-02 2,116 379 447.0 547.6 138.7 392 1,132.5 5,046.3 3,711.2 11.3 998.7 1,627.5 3,544.2 264.0
h oct»02 . 2,153 323 428.5 583.7 126.5 426 1,195.0 52535 | . 4 ,0765 o 10.7 1,000.7 | 1,659.9 3,518.8 205.7
h nov—02 . 2,248 461 444.1 488.3 134.7 454 1,329.7 55681 | - 4 ,5692 o 9.7 990.1 1,677.5 3,507.4 2379
h d|c—02 . 2,432 550 445.8 515.4 147.0 507 1,407.1 6,959.7 | 5 ,4829 o 9.4 997.4 1,689.2 3,595.1 248.0
ene-03 2,275 333 479.6 621.5 102.2 57 66.5 331.0 462.8 10.1 964.8 1,735.8 4,245.8 15.8
h feb—03 . 2,323 420 539.5 440.8 121.1 88 328.7 7644 | 7529 ..... 9.8 943.5 1,744.0 2,937.3 16.4
h mar—03 . 2,275 367 515.4 487.8 155.2 174 479.5 1,1086 | 1,1399 o 9.2 936.6 1,756.9 3,091.4 18.0
h abr-03 . 2,357 381 469.9 507.0 119.2 189 563.3 15462 | 1,4469 o 8.6 943.9 1,757.4 3,092.0 17.9
may-03 2,357 439 467.3 592.1 153.8 240 689.4 2,055.7 2,576.3 8.3 948.0 1,801.6 3,140.7 13.5
h jun»03 . 2,476 409 498.5 502.5 111.5 266 769.8 32070 | 3 ,2491 o 7.6 944.0 1,802.6 3,159.5 149
B JuI—03 B 2,498 385 502.8 638.0 122.0 306 866.5 36151 | 3,6260 o 7.7 943.8 1,843.1 3,161.7 17.8
h .a.g.o.—(.).3. . 2,544 481 505.4 530.1 130.1 383 1,038.1 39932 | 3 ,9469 o 7.3 943.2 1,872.1 3,212.0 20.6
h sep—03 . 2,517 431 532.5 500.2 154.5 518 1,120.8 41481 | . 4 ,2953 o 7.5 966.8 1,932.6 3,289.8 23.6
h oct»03 . 2,497 377 578.1 619.0 141.9 650 1,230.8 47362 | - 4 ,8762 o 6.9 972.2 1,963.6 3,340.4 26.4
h nov—03 . 2,548 496 554.7 567.9 151.1 690 1,350.0 51959 | 5 ,1837 o 6.5 984.5 1,993.3 3,466.3 28.1
h d|c—03 . 2,777 490 579.0 560.1 164.8 729 1,450.1 590843 | 5 ,9845 o 6.1 1,006.9 | 1,996.6 3,539.1 25.4
ene-04 2,649 349 569.6 534.9 114.3 28 71.7 448.1 259.5 3.9 990.3 2,005.3 3,605.7 27.6
- feb—04 . 2,675 482 549.3 507.6 135.5 51 278.8 5342 | 3776 ..... 3.8 987.4 2,009.9 3,673.7 26.7
h mar—04 . 2,560 444 571.7 622.9 173.6 87 375.9 6844 | 4999 ..... 4.0 1,023.5 | 2,011.3 3,762.6 25.8
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Gastos Desembolsos | Amortizaciones | Desembolsos | Amortizaciones Crédito | Crédito | Depésitos | Depdsitos
Periodo Base . | Gobierno | Exportaciones . Remesas de D e.u da € Interes’e s d € de !)euda € Interes‘es ek Inflacién | a Corto | alargo a Corto alargo
Monetaria Central Importaciones Publica Deuda Publica Privada Deuda Privada Plazo Plazo Plazo Plazo
Externa Externa Externa Externa
(mensual) BM Gac X M Rem DEXPBows. DEXPBawrint DEXPRowms. DEXPRavrinT Infl CREDc» | CRED.» DEPSTcp DEPST»
a b c d e f g h j | m o p q

abr-04 2,574 479 653.6 683.2 136.3 104 517.0 923.0 7314 3.7 1,057.5 | 2,083.8 3,765.6 20.4

h may—04 . 2,666 523 687.9 572.3 175.8 133 644.8 11393 | 1,5027 o 3.0 1,064.3 | 2,107.3 3,925.5 20.9
h jun»04 . 2,711 382 646.2 657.8 127.5 144 756.0 21566 | 1,9537 o 2.9 1,113.2 | 2,165.2 3,896.7 28.3
h JuI—04 h 2,673 430 638.8 681.1 136.7 160 834.3 22828 | 2,1399 o 2.2 1,147.5 | 2,226.4 3,934.4 22.4
h .a.g.o.—b.4. . 2,687 515 716.9 694.2 145.9 171 1,045.2 25063 | 2,2834 o 2.2 1,191.5 | 2,294.4 4,077.3 17.1
sep-04 3,110 426 682.0 672.6 173.2 273 1,143.0 2,731.4 2,412.3 1.6 1,238.0 | 2,342.9 4,002.5 17.5

h 0ct-O4 . 2,938 410 770.5 717.2 159.1 296 1,276.9 29786 | 2,7142 o 1.9 1,290.0 | 2,436.3 4,040.0 15.8
B nov—04 . 2,825 473 638.7 745.9 169.4 308 1,436.0 31036 | | 2,8821 o 2.0 1,302.3 | 2,434.7 4,233.0 15.8
dic-04 3,085 584 627.6 782.7 184.8 374 1,535.3 3,479.2 3,586.7 2.0 1,395.7 | 2,5379 4,437.6 221
ene-05 2,928 410 691.0 808.5 162.2 17 120.1 205.6 186.8 1.8 1,412.4 | 2,560.9 4,501.5 16.7

h feb—OS . 2,929 620 690.1 730.9 192.3 21 319.5 3830 | 3237 ..... 1.6 1,439.6 | 2,579.7 4,537.8 18.0
h mar05 . 2,899 409 840.6 814.4 246.4 70 375.2 5686 | 4989 ..... 1.5 1,489.9 | 2,616.0 4,671.5 24.2
h abr-OS . 3,124 505 805.7 747.8 189.2 114 555.4 7475 | 7505 ..... 1.5 1,527.5 | 2,682.7 4,563.3 22.0
h may—05 . 3,002 515 790.2 881.7 244.1 127 733.0 o481 | 1,4469 o 1.9 1,587.2 | 2,737.3 4,723.2 27.9
h Jun-OS . 3,071 418 877.6 903.0 177.0 140 852.6 14886 | 1,9113 o 1.9 1,644.5 | 2,795.7 4,768.9 30.8
h JuI—OS h 3,147 492 835.8 818.2 186.4 148 958.7 1,7187 | 2,1598 o 2.2 1,679.6 | 2,851.4 4,789.3 373
ago-05 3,112 585 918.9 839.8 198.8 202 1,161.7 1,904.9 2,355.4 2.0 1,725.4 | 2,886.3 4,737.9 349

h sep—OS . 3,178 484 930.1 855.3 236.1 234 1,244.6 2,089 | 2,5480 o 2.4 1,781.0 | 2,938.6 4,996.6 35.7
B oct-OS . 3,218 471 841.4 994.2 197.2 253 1,342.8 22675 | 2,7546 o 2.7 1,811.1 | 2,952.4 5,016.1 333
h nov—05 . 3,278 548 897.1 1,049.5 209.9 260 1,550.0 23946 | 2,8723 o 2.7 1,856.7 | 3,016.1 4,987.4 36.3
h dlc—05 . 3,651 776 981.4 843.7 229.0 966 1,663.7 27890 | 3,3910 o 31 1,968.7 | 3,084.5 5,334.4 57.1
ene-06 3,412 428 1,023.3 890.0 176.5 9 89.7 592.3 598.6 3.4 1,959.2 | 3,101.2 5,405.7 58.0

h feb—06 . 3,517 551 947.9 760.7 209.2 119 301.7 10359 | 1,0872 o 3.8 1,999.1 | 3,132.4 5,492.8 52.0
h mar06 . 3,496 499 1,058.6 1,065.9 268.0 569 382.9 15244 | 1,5323 o 4.2 2,056.7 | 3,168.4 5,604.2 58.5
abr-06 3,553 541 1,176.8 913.7 220.4 605 490.5 2,089.5 2,058.6 34 2,066.7 | 3,225.0 5,773.2 75.9

- may06 . 3,559 581 1,086.8 1,092.0 284.3 620 1,379.6 25898 | | 2,5306 o 3.1 2,099.0 | 3,283.6 5,836.8 94.3
h Jun-06 . 3,612 598 1,059.5 932.5 206.1 663 1,553.7 31081 | 3,1998 o 2.8 2,171.1 | 3,346.7 5,889.5 122.2
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Gastos Desembolsos | Amortizaciones | Desembolsos | Amortizaciones Crédito | Crédito | Depésitos | Depdsitos
Periodo Base . | Gobierno | Exportaciones . Remesas de D e.u da € Interes’e s d € de !)euda € Interes‘es ek Inflacién | a Corto | alargo a Corto alargo
Monetaria Central Importaciones Publica Deuda Publica Privada Deuda Privada Plazo Plazo Plazo Plazo
Externa Externa Externa Externa
(mensual) BM Gac X M Rem DEXPBows. DEXPBawrint DEXPRowms. DEXPRavrinT Infl CREDc» | CRED.» DEPSTcp DEPST»
a b c d e f g h j | m o p q

jul-06 3,513 489 1,041.9 1,037.8 228.5 678 1,623.7 3,713.6 3,789.9 3.0 2,140.9 | 3,4324 5,919.7 116.9

h .a.g.o.—b.ﬁ». . 3,621 660 1,127.7 1,065.0 243.8 693 1,886.4 42503 | . 4 ,2632 o 34 2,223.6 | 3,505.6 5,881.0 144.8
h sep—06 . 3,632 528 1,096.9 1,129.2 289.5 717 1,951.6 47709 | . 4 ,7472 o 3.2 2,301.3 | 3,614.1 5,908.5 143.6
h oct-OG . 3,667 548 1,051.9 1,169.8 248.4 874 2,087.8 52683 | 5 ,2778 o 3.2 2,347.5 | 3,666.3 6,084.8 155.6
h nov—06 . 3,861 647 1,044.3 1,066.1 264.5 886 2,193.3 58081 | 5 ,7210 o 3.2 2,427.2 | 3,760.5 6,071.1 166.7
dic-06 4,072 939 1,012.6 991.0 288.5 928 2,382.3 6,513.4 6,444.9 2.9 2,531.4 | 3,865.9 6,258.6 218.5
ene-07 3,916 426 904.5 1,082.1 197.4 9 46.0 556.6 524.5 2.7 2,565.8 | 3,927.3 6,091.8 235.9

B feb—07 . 3,864 638 927.6 860.4 234.0 340 252.5 1,052 | 9980 ..... 2.0 2,568.7 | 3,932.2 6,113.2 224.6
mar-07 4,065 640 1,046.4 1,151.9 299.8 364 379.8 1,614.3 1,512.8 1.5 2,605.8 | 3,994.5 6,030.8 229.6

h abr»07 . 4,039 680 1,100.6 965.8 258.3 375 531.2 21508 | 2,0246 o 14 2,627.2 | 4,028.0 6,228.1 199.4
h may07 . 3,988 627 1,066.3 1,168.9 3333 489 631.2 26699 | 2,6034 o 1.6 2,643.7 | 4,057.2 6,252.7 208.5
h jun»07 . 4,024 629 1,185.9 1,026.0 241.7 594 780.3 33601 | 3 ,2403 o 2.2 2,698.8 | 4,091.9 6,263.9 210.7
h JuI—07 h 4,018 721 1,362.3 1,189.6 263.7 626 831.7 40397 | 3,8770 o 2.6 2,720.1 | 4,096.4 6,313.2 186.4
h .a.g.o.—b.7. . 4,107 890 1,184.0 1,155.8 281.2 647 1,042.0 47301 | . 4 ,4689 o 24 2,725.4 | 4,118.8 6,477.6 198.4
h sep—07 . 4,147 766 1,280.0 1,210.4 334.0 687 1,137.0 53103 | 5 ,1486 o 2.6 2,748.7 | 4,139.4 6,573.2 203.7
h 0ct-O7 . 4,062 774 1,426.4 1,401.5 276.5 757 1,247.9 58817 | ! 5 ,7493 o 2.4 2,750.6 | 4,158.0 6,652.7 196.3
nov-07 4,151 669 1,372.6 1,408.3 294.3 800 1,407.3 6,449.7 6,807.9 2.7 2,983.0 | 4,011.2 6,930.7 180.8
 dic-07 4,562 1,166 1,464.7 1,272.8 321.1 1,357 1,756.8 72099 | 7 ,1'5'1'7'.'2' o 3.3 3,047.5 | 4,0915 | 7,286.4 157.6
ene-08 4,563 710 1,576.1 1,366.0 221.5 48 267.9 1,020.4 1,034.4 4.2 3,078.6 | 4,124.3 7,363.2 178.1

h feb—08 . 4,436 949 1,618.6 1,136.5 262.6 64 464.9 1,0204 | 1,0344 o 5.1 3,095.0 | 4,164.1 7,349.5 141.3
h mar—OS . 4,419 975 1,446.0 1,333.9 336.4 77 616.3 14243 | 1,6422 o 6.6 3,121.6 | 4,301.2 7,752.8 141.6
h abr»08 . 4,468 1,176 1,705.9 1,489.5 241.7 93 746.2 18280 | 1,8444 o 8.2 3,178.5 | 4,377.0 8,122.1 137.1
h may—08 . 4,505 1,013 1,999.5 1,378.6 311.9 118 968.0 22795 | 2,3449 o 9.3 3,278.8 | 4,476.2 8,183.2 139.3
h jun»08 . 4,491 1,030 1,932.9 1,703.1 226.1 130 1,112.1 26591 | 2,7572 o 9.7 3,363.9 | 4,605.9 8,236.4 127.6
jul-08 4,626 1,277 1,858.2 1,839.7 232.3 181 1,142.5 3,117.6 3,180.7 9.9 3,461.3 | 4,678.3 8,410.1 119.4

- .a.g.o.—(.)é. . 4,683 1,335 1,837.1 1,762.6 247.8 199 1,339.8 3,8687 | 3,5340 o 10.0 3,543.5 | 4,869.7 8,734.7 113.9
h sep—08 . 4,627 1,135 1,553.2 1,804.7 294.3 220 1,385.9 4297 | 3,8746 o 10.0 3,662.5 | 4,989.0 8,666.1 125.5
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Desembolsos | Amortizaciones | Desembolsos | Amortizaciones -~ - - s
Gastos Crédito = Crédito | Depdsitos | Depésitos
a Base 5 . de Deuda e Intereses de de Deuda e Intereses de L.
Periodo . | Gobierno | Exportaciones . Remesas . L . ) Inflacién | a Corto | alargo a Corto alargo
Monetaria Importaciones Publica Deuda Publica Privada Deuda Privada
Central Plazo Plazo Plazo Plazo
Externa Externa Externa Externa
(mensual) BM Gac X M Rem DEXPBDMBL DEXPBAMNNT DEXPRDMBL DEXPRAMNNT Inﬂ CREDcp CREDLP DEPsTcp DEPSTLP
a b c d e f g h j | m o p q
oct-08 4,906 1,415 1,310.6 1,939.1 219.4 233 1,488.9 4,771.4 4,252.5 9.9 3,738.7 | 5,143.8 8,842.2 122.5
nov-08 5,114 1,143 1,062.1 1,610.7 233.6 271 1,523.5 5,179.9 4,692.2 9.1 3,833.2 | 5,264.2 9,141.5 95.0
dic-08 6,128 2,232 918.3 1,487.4 254.8 355 1,625.0 5,621.2 5,184.7 8.8 3,679.8 | 5,429.8 9,067.6 96.9
ene-09 5,614 615 873.7 1,331.7 164.4 0 72.3 307.1 569.6 8.4 3,615.2 | 5,367.9 8,674.4 90.0
feb-09 5,584 953 800.8 1,114.3 194.8 18 124.3 655.5 946.3 7.9 3,574.6 | 5,350.5 8,764.9 90.2
mar-09 5,291 1,135 993.8 1,205.0 249.6 28 176.2 1,033.3 1,383.2 7.4 3,481.2 | 5,181.7 8,628.1 89.9
abr-09 5,355 1,353 1,018.1 1,095.1 207.7 74 276.8 1,561.9 1,701.8 6.5 3,387.7 | 5,049.8 8,727.6 86.8
may-09 5,284 898 1,113.4 1,198.5 267.9 117 316.5 1,973.3 1,965.7 5.4 3,278.4 | 5,059.1 8,783.3 83.0
jun-09 5,388 1,134 1,167.3 1,177.7 194.3 165 3,371.3 2,425.0 2,619.4 4.5 3,251.3 | 5,067.5 8,684.8 85.6
jul-09 5,433 1,276 1,237.4 1,226.1 215.4 677 3,408.1 2,938.7 3,099.4 3.9 3,249.4 | 5,105.3 8,826.4 81.3
ago-09 5,587 1,172 1,359.2 1,151.3 229.8 680 3,457.4 3,276.1 3,566.2 3.3 3,268.2 | 5,058.1 9,025.2 78.1
sep-09 5,407 1,090 1,212.7 1,348.4 272.9 728 3,510.6 3,750.6 3,985.8 3.3 3,334.5 | 5,086.3 8,802.8 83.7
oct-09 5,544 1,366 1,369.5 1,377.3 229.1 807 3,622.6 4,093.0 4,189.1 35 3,381.1 | 5,1204 8,844.7 78.6
nov-09 5,891 1,268 1,249.4 1,354.7 243.9 825 3,657.8 4,449.4 4,690.7 4.0 3,426.9 | 5,247.2 9,204.7 87.9
dic-09 6,923 1,958 1,467.5 1,509.9 266.1 862 3,859.2 4,868.7 5,236.6 4.3 3,484.3 | 5,363.4 9,705.5 110.1
~ ene-10 6,841 730 1,334.4 1,519.9 167.0 1 35.9 3708 | 3914 4.4 3,404.4 | 5,265.0 9,695.3 108.8
~ feb-10 6,552 1,039 1,286.1 1,274.1 197.9 10 97.3 6%6.6 | 7526 4.3 3,422.7 | 5,235.0 9,755.0 133.0
~ mar-10 | 6,696 1,139 1,514.8 1,523.0 253.5 386 137.2 1,0653 | 12344 | 34 3,522.5 | 5249.9 | 10,105.4 139.3
abr-10 6,832 1,405 1,576.8 1,790.1 190.8 450 235.5 1,534.8 1,607.0 3.2 3,656.7 | 5,391.4 10,290.8 136.7
~ may-10 | 7,065 1,432 1,360.1 1,607.9 246.2 500 275.3 20733 | 19744 | 32 3,719.7 | 5476.1 | 10,381.6 141.3
_jun-10 | 6,737 1,245 1,470.0 1,656.2 178.5 779 429.2 2,2084 | 24124 | 33 3,847.5 | 5589.3 | 10,4457 138.6
jul-10 6,846 1,269 1,397.9 1,816.0 204.2 823 470.4 2,602.7 2,862.1 3.4 3,944.9 | 5,653.5 10,570.4 141.7
ago-10 | 6,806 1,503 1,3284 1,996.1 217.9 831 519.5 29292 | 31818 | 38 4,011.7 | 5718.7 | 10,7463 140.1
~ sep-10 7,079 1,078 1,392.3 1,681.2 258.7 1,663 566.8 33115 | 3,521.3 34 4,104.9 | 5,862.6 | 10,767.2 138.7
~oct-10 7,367 1,655 1,613.4 1,858.7 209.8 1,664 733.6 36946 | 3,902.7 3.5 4,221.2 | 5,959.6 | 10,922.2 133.2
nov-10 7,284 1,444 1,489.4 1,981.5 223.4 1,693 776.8 4,085.0 4,207.5 34 4,312.6 | 6,077.1 | 11,3443 134.1
dic-10 7,431 2,268 1,726.3 1,886.2 243.7 1,874 937.5 4,491.0 4,713.2 33 4,513.7 | 6,204.0 | 11,979.5 152.1

Fuente: Banco Central del Ecuador - Informacidn Estadisticas Mensual y Superintendencia de Bancos y Seguros (2013)

Elaboracién: Pamela Vera Morales
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Anexo D

Estadistico d Durbin — Watson
Puntos de significacién d,, dy, 4-dy y 4-d, al nivel de significancia del 0,05

n 45 150
1 2 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
d. 1,475 |1,430(1,720| 1,706 | 1,693 | 1,679 | 1,665 | 1,651 | 1,637 | 1,622 | 1,608 | 1,594
dy 1,566 | 1,615 (1,746 | 1,760 | 1,774 | 1,788 | 1,802 | 1,817 | 1,832 | 1,847 | 1,862 | 1,877
4-dy | 2,434 | 2,385 (2,254 | 2,240 | 2,226 | 2,212 | 2,198 | 2,183 | 2,168 | 2,153 | 2,138 | 2,123
4-d, | 2,525 | 2,570 | 2,280 | 2,294 | 2,307 | 2,321 | 2,335 | 2,349 | 2,363 | 2,378 | 2,392 | 2,406
Fuente: Gujarati (2003: 942)
Elaboracion: Pamela Vera Morales
Anexo E
Distribucion F
Al nivel de significancia del 0,05
g de | para el numerador
gdelpara el 1 5 3 4 5 6
denominador
120 3.92 3.07 2.68 2.45 2.29 2.17

Fuente: Gujarati (2003: 938)
Elaboracion: Pamela Vera Morales
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Anexo F

Multiplicador monetario m; del Ecuador: periodo 2000 - 2010

- En millones de ddlares - mensual -

, Depdsitos a la Oferta . Coeficiente Coeficiente !leservas Multiplicador
Periodo Vista Monetaria Circulante Total/ Bancarias/ Monetario m,
Depositos a la Vista | Depositos a la Vista
(mensual) DV M1 Cav ryy m;
i j=atb+i k=(a+b)/i I=(d+e+f+g)/i m=(1+k)/(k+!)

ene-00 534 1.070 1,0 0,6 1,2
feb00 | 5% | 1127 09 05 |13
mar00 | 6% | 1253 08 | o5 | 14
abr-00 698 1.266 0,8 0,6 1,3
may-00 | 802 | 1427 08 05 13
jun-00 | 808 | 1613 00 05 | 14
juroo 83 1710 0 05 | 13
ago-00 | 827 1770 L 05 | 13
sep-00 | 829 | 1765 i 06 | 2
oct-00 | 870 | 1821 i 06 | 13
nov-00 | 871 | 1871 L R 06 12
dic-00 948 2.092 1,2 0,5 1,3
ene0l | 124 | 2071 R o5 | E
feb0l | 1078 | 2148 0 05 | 14
mar01 | 1176 | 2271 09 | 04 | 14
abrol | 110 | 2346 R 03 | L5
may01 | 1266 | 2467 09 | 03 | L5
jun-01 1.233 2.453 1,0 0,3 1,5
o1 | 085 | 2447 3 05 | 13
ago0l | 1225 | 2619 (R 04 | 14
sep-01 1.260 2.644 1,1 0,3 1,5
oct01 | 1338 | 2720 0 03 | L5
nov-01 | 1380 | 2828 R 03 | L5
dic-01 1.426 2.965 1,1 0,3 1,5
ene02 | Lsso | 299 09 | 03 | 16
feb02 | 1531 | 2982 09 | 03 | L5
mar-02 1.545 3.084 1,0 0,3 1,6
abr02 | 1613 | 3146 w0 03 | L6
may-02 | 1632 | 3200 (R 03 | L6
jun-02 1.610 3.290 1,0 0,3 1,6
w02 | 166l | 3300 (R 03 | L5
ag-02 | Lest | 3338 R 03 | L5
sep-02 | L7 | 3379 R 03 | 16
oct02 | 1687 | 3451 R 02 | 16
nov-02 | 1686 | 3435 R 03 | L5
dic-02 1.824 3.703 1,0 0,3 1,5
ene03 | 1704 | 3504 R 03 | L6
feb-03 | 1505 | 3365 2 03 | 14
mar-03 1.594 3.429 1,2 0,3 1,5
abr03 | Lsss | 3419 2 03 | L5

may-03 | 1593 3.536 12 03 L5




Coeficiente

Coeficiente Reservas

Periodo Dept:;'ltos Al i X Circulante Total/ Bancarias/ Multlpllc'ador
ista Monetaria Depésitos a la Vista | Depésitos a la Vista Monetario m,
(mensual) DV M1 Cav ryy m;
i j=a+b+i k=(a+b)/i I=(d+e+f+g)/i m=(1+k)/(k+l)
03 [ 1566 | 3548 3 03 | 14
jul-03 1.608 3.585 1,2 0,3 1,4
ag0-03 | 1609 | 3586 12 04 | 14
sep-03 | 1618 | 3561 L2 04 | 14
oct03 | 1637 | 3.647 L2 03 | L5
nov-03 | 700 | 3703 12 03 | L5
dic-03 1.765 3.936 1,2 0,3 1,4
ene04 | 1781 | 3847 2 03 | L5
feb04 | 1808 | 3867 R 03 | 14
mar04 | 1926 | 3932 R 03 | L5
abrod | 1852 | 3937 R 03 | L5
may-04 | o4 | 4018 R 03 | 15
jun04 | L9sa | 4043 S 03 | L5
jul-04 1.969 4.097 1,1 0,3 1,5
ago-04 | 2036 | . 4127 (I 03 | L5
sep-04 | 206 | 4205 R o5 | 14
oct04 | 1902 | 4227 R 04 | 14
nov-04 | 2147 | 4301 (R 03 | L5
dic-04 2.273 4.586 1,0 0,3 1,5
ene05 | 2209 | 4450 0 03 | L5
feb05 | 228 | 4488 R 03 | L5
mar0s | 2421 | 45% 0 03 | L6
abr0s | 23% | 4635 R 04 | L5
may-05 | 2427 | 4750 R 03 | 16
jun0s | 2473 | 4823 R 03 | 16
jukos | 2460 | 4874 w0 03 | L5
ago-05 | 2417 | 4801 (R 03 | L5
sep-05 2.414 4914 1,0 0,3 1,5
oct-05 | 2453 | 4.954 0 03 | 5
nov-05 | 2510 | 5.023 0 03 15
dic-05 2.659 5.411 1,0 0,3 1,5
ene06 | 2688 | 5289 R 03 | 16
feb06 | 2727 | 5379 R 03 | L5
mar06 | 2780 | 5404 09 | 03 | L5
abr06 | 28% | 553 0 03 | L6
may-06 | 2874 | 5493 09 | 03 | L5
jun-06 2.889 5.615 0,9 0,3 1,6
juos | 2018 | 5651 0o 03 | L6
ago-06 | 2938 | 5.688 09 | 03 | 16
sep-06 | 2017 | 5709 R 03 | 16
oct06 | 28% | 5.689 R 03 | 16
nov-06 | o1t | 5809 09 | 04 | L5
dic-06 3.164 6.260 1,0 0,3 1,5
ene07 | 3058 | 5969 w0 03 | L5
feb-07 | 3011 5917 (R 03 | L5
mar-07 2.928 5.971 1,0 0,3 1,5
Jabro7 | 2951 | 6028 R 03 | L5




Coeficiente

Coeficiente Reservas

Periodo Dept:;'ltos Al i X Circulante Total/ Bancarias/ Multlpllc'ador
ista Monetaria Depésitos a la Vista | Depésitos a la Vista Monetario m,
(mensual) DV M1 Cav ryy m;

i j=a+b+i k=(a+b)/i I=(d+e+f+g)/i m=(1+k)/(k+l)
may-07 | s0a2 | 6083 w0 03 | L5
jun-07 3.017 6.089 1,0 0,3 1,5
ko7 | 3416 | 6.166 (R 03 | L5
ago-07 | 3197 | 6328 0 03 | L5
sep-07 | 3225 | 6276 09 | 03 | L5
oct07 | 3317 | 6363 oo | 03 | 16
nov-07 | 3425 | 6524 09 | 03 | 16
dic-07 3.658 7.009 0,9 0,3 1,5
ene08 | 3753 | 68% o8 | o4 | L5
feb08 | 3664 | 6814 09 | 04 | L5
mar08 | 3824 | 6.966 08 | 03 | L6
abros | 38% | 7135 o8 | 03 | 16
may-08 | 4053 | 7304 08 | 03 | 16
jun-08 4.059 7.314 0,8 0,3 1,6
juos | 4247 | 7553 08 03 | L6
ag-08 | 4401 | 7808 08 | 03 | L7
sep-08 | 4392 | 7.783 08 | 03 | L7
oct08 | 4324 | 7.808 08 | 03 | 16
nov-08 4.608 8.093 0,8 0,4 1,6
dic-08 4.705 8.880 0,9 0,4 1,4
ene0 | 4387 | 8244 09 | 04 | L5
feb09 | 4289 | 8082 0o 04 | 14
mar09 | 4213 | 8.0% 09 | 03 | L5
abr09 | 4116 | 8104 (R 03 | 15
may-09 | 4235 | 8154 09 | 03 | 15
jun-09 | 425 | 8113 0o o4 | L5
jukos 4260 | . 8150 09 | 04 | L5
ago-09 4.301 8.201 0,9 0,4 1,5
sep-09 | 4203 | 8.030 09 | 04 | 5
oct-09 | 4220 | 8.189 09 . 04 5
nov-09 | 4628 | 8.623 09 | 04 | 5
dic-09 4.902 9.210 0,9 0,5 1,3
enel0 | 4872 | . 8934 08 | 06 | E
feb-0 | 5008 | 0040 08 | 05 | 14
mar10 | 5251 | 025 08 | o5 | 14
abr10 | 5121 | 9228 08 | o5 | 14
may-10 5.215 9.372 0,8 0,6 1,3
10 | 5207 | 0351 08 | 05 | 14
ko | 5279 | 9518 08 | os | 14
ago-10 | 5478 | 0777 08 | os | 14
sep10 | 5523 | 97% 08 | os | 14
oct10 | 5570 | 0977 08 | os | 14
nov-10 | 5852 | 10157 07 os | 14
dic-10 6.148 10.776 0,8 0,5 1,5

Fuente: Banco Central del Ecuador - Informacidn Estadisticas Mensual

Elaboracién: Pamela Vera Morales
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Anexo G

Factores que influyen en el coeficiente Circulante Total/Depésitos a la Vista del Ecuador:
periodo 2000 — 2010
-En millones de ddlares - trimestral -

Especies Monetarias

Depdsitos a la

PIB (per capita,

Numero de tarjetas

Coeficiente Circulante

e en Circulacion Vista ddlares corrientes) de créditos el Ds:o;::ltos gl
(trimestral) EMC + MF DV PIBPC TARJ cdv
a+b i k=(a+b)/i
20000 [ 557 696 321 08
20000 | 805 808 329 1,0
2000 | 036 829 335 11
2000.1V 1.144 948 338 1,2
L 200L [ 1095 1176 420 575519 09
_00nn | 1220 1233 425 570.083 1,0
_2o0nm | 1385 1.260 425 538.452 11
2001.1V 1.539 1.426 434 521.689 1,1
20020 [ 1540 1.545 483 532.178 1,0
20020 | 1680 1610 488 560.417 1,0
2002.11 1.668 1.711 488 549.599 1,0
2002.1V 1.879 1.824 493 568.615 1,0
20030 [ 1835 1594 545 595.826 1,2
20030 | 1983 1.566 535 554.342 13
2003 | 1943 1618 553 584.968 1,2
2003.1V 2.171 1.765 580 716.064 1,2
20080 [ 2006 1926 612 793.533 1,0
2004 | 2088 1954 623 869.562 11
2004.11 2.179 2.026 627 970.572 1,1
2004.1V 2.313 2.273 644 1.087.914 1,0
20050 [ 2175 2421 686 1.063.199 09
20050 | 2350 2473 699 1.110.869 1,0
20050 | 2501 2414 698 1.176.264 1,0
2005.1V 2.751 2.659 713 1.263.858 1,0
20060 [ 2624 2781 763 1.350.011 09
20060 | 2726 2.889 778 1.829.648 09
2006 | 2792 2917 786 1.863.952 1,0
2006.1V 3.096 3.164 784 1.962.939 1,0
L2007 [ 3043 2.928 821 2.067.102 1,0
20070 | 3072 3.017 816 2.070.088 1,0
2007 | 3051 3.225 836 2.178.401 09
2007.1V 3.351 3.658 871 1.708.326 0,9
..2008.0 1 3142 3.824 959 1.694.636 08
L% 2L 3255 4.059 979 1.689.134 08
L.2eesam | 3392 4.392 997 1.742.102 08
2008.1V 4.175 4.705 992 1.795.157 0,9
20090 [ 3883 4213 929 1.837.697 09
2009.11 3.859 4.254 927 1.835.627 0,9
2000 | 3827 4.203 928 1.855.614 09
2009.1vV 4.307 4.902 930 1.889.922 0,9
20000 [ 4005 5.251 989 1.936.335 038
2010.11 4.144 5.207 1.008 1.835.627 0,8
_2000m | 4273 5.523 1.029 1.946.442 038
2010.1vV 4.628 6.148 1.056 1.971.602 0,8

Fuente: Banco Central del Ecuador - Informacién Estadisticas Mensual

Elaboracién: Pamela Vera Morales

139




Anexo H

Multiplicador monetario m; del Ecuador: periodo 2000 - 2010

- En millones de ddlares - mensual —

Coeficiente
periodo | Cuasidinero Depésitos | Depositos Depfﬁsifos Operaciones Ot’ro's Liquidez Circula’m'te Total/ Multiplic‘ador
de Ahorro | aPlazo | Restringidos | de Reporto | Depdsitos | Total Depésitos a la Monetario m,
Vista

(mensual) a An Ap Ar Aor Aop M2 Aoy m;

nN=0+p+q+r+s o p q r s t=j+n u=(o+p+q+r+s)/i | v=(1+k+u)/(k+l)
ene-00 2.029 381 573 849 114 113 3.099 3,5
" feb-00 |  2.046 Cas0 | 600 766 119 110 | 3173 3,8
Cmar00 | 2022 a2 | 719 489 104 219 | 3275 3,6
abr-00 2.190 529 863 291 116 390 3.456 3,4
may00 | 2244 Cs43 | 995 177 99 30 | 3671 3,5
Cjun00 | 2286 556 | 1.043 160 97 49 | 3.898 3,3
©julo0 2332 585 | 1102 159 66 420 | 4041 3,2
" ago00 | 2393 575 | 1155 206 64 304 | 4163 3,0
" sep00 2.417 Cses | 1127 303 70 352 | 4182 2,9
Coct-00 | 2443 567 | 1.149 325 61 341 | 4265 2,9
nov-00 2.509 575 1.168 333 69 364 4380 2,9
dic-00 2558 593 1.147 347 92 380 4.650 2,9
_ene01 | 2838 664 | 1277 362 76 459 | 4908 3,2
feb0l | 2862 699 | 1313 348 74 429 | 5.010 3,2
mar-01 2913 739 1327 341 76 430 5.184 3,2
" abro1l 2.954 797 | 1343 342 56 415 | 5300 3,4
Cmay-0l | 2911 780 | 1.404 260 70 397 | 5378 3,3
Cjunol | 2950 g5z | 1.408 247 83 359 | 5.403 3,3
jul-01 2.999 753 1355 229 9% 567 5.446 2,9
" ago-0l 3.026 g4l | 1231 247 103 604 | s5.645 3,1
" sep0l 3.092 861 | 1.246 252 98 635 | 5736 3,2
Coct0l | 3121 886 | 1299 251 69 616 | 5.841 3,3
Crovor | | s | s | e | e | s | oo
dic-01 3.192 918 1.368 154 40 713 6.157 3,0
_ene02 | 3311 95 1465 148 50 703 | 6310 33
feb-02 3.352 975 1.484 150 42 702 6.335 3,2
Cmar-02 | 3393 997 | 1532 142 36 688 | 6.478 3,3
abr-02 3.358 1.058 1541 136 21 602 6.505 3,3
" may-02 3.425 1076 | 1553 214 17 564 | 6.626 33
Cjun02 | 3507 1083 | 1593 215 23 593 | 6.79 32
T julk02 | 3.666 1160 | 1811 0 27 668 | 6.966 32
Cago-02 | 3729 1170 | 1.869 0 26 664 | 7.066 3,3
Csep02 | 3725 1162 | 1.851 0 20 692 | 7.103 3,4
Coct02 | 3748 1219 | 1.807 0 26 696 | 7.198 3,3
S nov02 | 3725 T1201 | 1815 0 21 688 | 7.160 3,2
dic-02 3.750 1.240 1.802 0 2 685 7.453 3,1
ene-03 3727 1.221 1.829 0 21 656 7.271 3,2
" feb-03 |  3.353 1209 | 1.851 0 23 269 | 6.717 2,9
mar03 | 3.356 1229 | 1.837 0 16 273 | 6.785 3,0
abr03 | 3384 1274 | 1.849 0 18 243 | 6803 2,9
Cmay-03 | 3.390 1268 | 1.873 0 24 24 | 6925 2,9
Cjun-03 | 3.398 1219 | 1.925 0 19 234 | 6.946 28
Cjuk03 | 3441 1267 | 1.939 0 15 221 | 7.0 28
" ago-03 | 3.503 1275 | 1973 0 30 225 | 7.089 28
Csep-03 | 3572 1318 | 2001 0 36 217 | 7133 2,8
oct-03 | 3.625 1351 | 2.004 0 50 220 | 7271 2,9
Chov-03 | 3.736 1413 | 2.069 0 43 211 | 7.439 2,9

140




Coeficiente

periodo Cuasidinero Depdsitos | Depoésitos | Depoésitos | Operaciones Otros Liquidez | Circulante Total/ Multiplicador
de Ahorro | aPlazo | Restringidos | de Reporto | Depésitos | Total Depdsitos a la Monetario m,
Vista

(mensual) a As Ap Ar Aor Aop M2 Aay m;

n=0+p+q+r+s o p q r s t=j+n u=(o+p+qg+r+s)/i | v=(1+k+u)/(k+l)
dic-03 3.731 1.467 2.048 0 17 199 7.667 2,1 2,8
_ene-04 | 3826 1508 | 2117 0 20 182 | 7673 2,9
feb-04 3.815 1.547 2.115 0 16 137 7.682 2,9
" mar-04 3.877 1553 | 2162 0 17 144 | 7.808 3,0
" abr04 3.958 1630 | 2176 0 13 138 | 7.895 3,1
may-04 3.971 1.636 2.179 0 17 139 7.989 3,0
" jun-04 4.017 1668 | 2.198 0 17 135 | 8.060 3,0
Cjuk04 | 4.091 1705 | 2233 0 18 135 | 8188 3,1
" ago-04 | 4164 1746 | 2229 0 18 170 | 8291 3,1
Csep04 | 4116 1727 | 2229 0 16 144 | 8321 2,7
B T Y B B T TP
nov-04 4.290 1.824 2.289 0 2 155 8.591 3,0
dic04 | 4447 1997 | 2.268 0 32 150 | 9.033 2,9
ene-05 4.441 1.982 2.285 0 20 154 8.891 3,0
" feb05 | 4.491 2024 | 2297 0 23 146 | 8980 3,1
Cmar-05 | 4.622 2121 | 2323 0 21 157 | 9219 3,2
abr05 | 4.620 2155 | 2300 0 29 136 | 9.254 3,0
" may-05 |  4.667 2167 | 2328 0 26 146 | 9417 3,1
Cjun0s | 4709 2185 | 2373 0 16 136 | 9532 3,1
S julkos | 4768 2200 | 2.404 0 18 137 | 964 3,1
" ago05 |  4.863 2204 | 2498 0 19 143 | 9664 3,1
" sep05 |  5.073 2353 | 2.548 0 21 151 | 9.988 3,1
oct05 | 5.008 2350 | 2.565 0 26 157 | 10,052 3,1
" nov05 | 5.134 2350 | 2594 0 29 161 | 10157 3,1
dic0s | 5356 2505 | 2623 0 56 171 | 10766 2,9
ene-06 5.447 2535 2.686 1 47 178 10.736 3,1
" feb-06 | 5574 2577 | 2729 0 84 185 | 10.953 3,1
" mar-06 |  5.668 2629 | 2816 0 62 161 | 11.073 3,2
abr06 | 5726 2766 | 2757 0 49 154 | 11.260 3,2
" may-06 | 5851 2769 | 2832 2 77 171 | 11344 32
" jun-06 5.867 2789 | 2.841 2 69 167 | 11482 3,2
Cjulkos | 5.879 27% | 2.861 1 56 165 | 11.530 3,3
ago06 | 5.928 o812 | 2913 1 45 157 | 11.615 3.2
" sep-06 |  6.004 2825 | 2943 3 69 164 | 11713 3.2
" oct-06 | 6.174 2815 | 2914 46 68 332 | 11.863 3,2
" hov-06 | 6.104 2831 | 2922 112 49 190 | 11.913 3,1
" dicos | 6.180 2939 | 2.866 165 23 187 | 12.440 3,1
ene-07 6.176 2918 2.891 161 34 173 12.145 3,1
feb-07 | 6.232 2047 | 2913 178 47 147 | 12149 3,1
mar07 | 6.19 2939 | 2.889 175 40 154 | 12.167 3,0
S abr07 | 6377 3084 | 2.905 201 38 149 | 12.405 3,1
" may07 | 6470 3007 | 2970 206 52 145 | 12.553 3,1
S jun07 | 6.492 3071 | 3.014 203 45 160 | 12.581 3,1
k07 | 6634 3129 | 3.042 259 2 163 | 12.800 32
ago-07 6.761 3.252 3.044 261 50 154 13.089 3,2
sep-07 6.845 3.247 3.122 251 74 150 13.121 3,2
e | e | ame | s | m | m |
_nov07 |  7.087 3424 | 3.183 244 81 156 | 13.611 33
dic-07 7.309 3.638 3.187 255 70 159 14.318 3,1
_ene-08 | 7344 3567 | 3.275 264 86 152 | 14241 3,1
feb-08 7.548 3.587 3.453 253 102 154 14.363 3,2
mar08 | 7.620 3647 | 3.451 257 107 158 | 14.586 3,3
abr-08 8.049 3.943 3.604 251 77 174 15.184 3,4
may-08 8.098 3.925 3.668 249 81 176 15.403 3,4
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Coeficiente

periodo Cuasidinero Depdsitos | Depoésitos | Depoésitos | Operaciones Otros Liquidez | Circulante Total/ Multiplicador
de Ahorro | aPlazo | Restringidos | de Reporto | Depésitos | Total Depdsitos a la Monetario m,
Vista
(mensual) a As Ap Ar Aor Aop M2 Aay m;
n=0+p+q+r+s o p q r s t=j+n u=(o+p+qg+r+s)/i | v=(1+k+u)/(k+l)
jun-08 8.127 3.886 3.713 261 83 183 15.441 3,4
Chuios | swe | aoor | ame | as || e | 1ses
ago-08 8.467 4.064 3.843 262 86 213 16.275 3,5
" sep08 8.433 4030 | 3.871 280 62 189 | 16.216 3,5
" oct-08 8.567 4140 | 3.926 297 44 161 | 16375 33
nov-08 8.598 4171 3.941 303 24 158 16.691 3,3
" dic-08 8.581 4266 | 3.838 290 3 C18a | 17.461 28
ene-09 8.433 4.098 3.835 279 10 210 16.677 3,0
" feb09 | 8.444 4077 | 3.864 273 7 223 | 1652 3,0
mar-09 | 8355 3977 | 3.858 254 12 253 | 16.451 3,1
oy | sey | ams | sm | i | e | 1w
may-09 8.478 4132 3.840 252 11 243 16.632 3,1
Cun-09 | 8529 4107 | 3.963 240 10 210 | 16.642 3,1
jul-09 8.714 4213 4,030 243 7 220 16.863 3,1
ago-09 | 8822 4215 | 4149 245 6 206 | 17.023 3,0
Csep09 | 8842 4205 | 4207 249 4 178 | 16.871 3,1
Coct09 | 9.146 4402 | 4316 253 9 166 | 17.336 3,1
Cnov09 | 9.073 4334 | 4278 268 2 191 | 17.69 3,0
Cdic09 | 9.622 4811 | 4315 303 4 189 | 18831 2,7
ene-10 9.668 4.694 4.466 306 8 193 18.601 2,7
" feb10 | 9.698 4642 | 4570 310 3 172 | 18738 2,9
mar-10 | 9.817 4750 | 4605 296 3 163 | 19.073 2,8
Cabr-10 | 10135 | 5077 | 4589 302 2 165 | 19.363 2,8
Cmay-10 | 10215 | 5034 | 4713 298 1 169 | 19.587 2,8
Cjun10 | 10457 | 5124 | 4795 311 3 224 | 19807 2,9
-0 | 10682 | s160 | 4911 348 2 261 | 20200 3,0
" ago10 | 10760 | 5202 | 4958 356 2 242 | 20537 3,0
Csep-10 | 10792 | 5170 | 4978 383 4 256 | 20588 2,9
" oct10 | 10932 | 5265 | 5026 386 2 253 | 20.909 2,8
" nov-10 | 11.086 | 539 | 5078 395 8 209 | 21.243 2,9
" dic10 | 11656 | 5768 | 5282 404 2 200 | 22432 3,0

Fuente: Banco Central del Ecuador - Informacidn Estadisticas Mensual

Elaboracién: Pamela Vera Morales
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