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RESUMEN EJECUTIVO

La idea de realizar este estudio, surgio de la necesidad de averiguar nuevas

alternativas para poder manejar, todavia, la politica monetaria en el Ecuador,

ya que surgieron muchas interrogantes, que si con la dolarizacion el Banco

Centrat perdia su facultad de controlar la politica monetaria, especificamente

algunos de sus instrumentos porque temia que la Reserva Federal de 10s

Estados Unidos ponga las reglas del juego.

En el capitulo 1 dimos la definition y 10s objetivos de la politica monetaria que

se refiere, a las decisiones  que las autoridades monetarias toman para alterar

el equilibrio en el mercado de dinero, esto, para modificar la cantidad de

dinero, para alterar la tasa de inter& e incidir en la Demanda Agregada y por

tanto en la production, el empleo y en 10s precios; es el control del sistema

monetario por parte del gobierno con el fin de conseguir la estabilidad del

valor del dinero y evitar una balanza de pagos adversa.

El ejercicio de la politica monetaria, presupone la determination  de unos

objetivos finales que deberian estar claros y cuantificados. El problema surge

cuando varios de 10s objetivos finales perseguidos son incompatibles.

Suelen considerarse coma objetivos finales:

1. La reduction de 10s desequilibrios del ciclo economico.

2. El crecimiento economico y el empleo.

3. El control de la inflation.
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4. El equilibrio exterior.

5. El equilibrio presupuestario.

6. El establecimiento de un determinado tipo de inter&

Sin embargo, conseguir estos objetivos suele a veces requerir un plaza de

tiempo, considerable que aumenta la incertidumbre sobre si la poiitica

monetaria que hacemos se ajusta a nuestros deseos. Por esta raz6n se

determinan con mayor precisibn una serie de objetivos intermedios, que

suelen concretarse en intervalos de crecimiento de 10s agregados monetarios,

control de inter&, de forma que sabemos con prontitud si hemos alcanzado

estos objetivos m& inmediatos, que de lograrse presuponen la consecuci6n

de objetivos finales. Una serie de indicadores coma 10s tipos de inter&, el

volumen de reservas, la cantidad de efectivo en circulaci6n o la base

monetaria emitida nos permiten obtener informaci6n sobre el efecto de la

politica monetaria en cada momento, a fin de conocer  si nos acercamos a 10s

objetivos fijados o debemos hater rectificaciones sobre la marcha.

Wuevamente hay que resaltar la dificultad de ejecuci6n de la politica

monetaria. Se pretende normalmente controlar la inflaci6n sin producir  un

estancamiento econrimico,  a la vez que se intenta que el sector estb

equitibrado sin mermas en el mercado de divisas acumuladas, politicas coma

&tas demuestran, la dificultad que tienen las autoridades en desarrollarlas.

En este capitulo tambibn revisamos 10s instrumentas  que tiene el Banco

Central dei Ecuador con respect0 a su politica monetaria, y que son:

l Encaje

l Operaciones de mercado abierto



l Operaciones de cr6dito

l Tasas de inter&

Una vez definidos 10s instrumentos del Banco Central, nuestro estudio se

centra en uno de estos, que es el encaje o reserva minima legal sobre 10s

dephitos y las captaciones del sistema financiero ptiblico y privado que tiene

el Banco Central en sus arcas.

Actualmente, en el Ecuador de acuerdo a las regulaciones emitidas por Junta

Bancaria, se encuentran vigentes 10s siguientes tipos encaje:

1 Encaje Bancario Minim0

1 Encaje Legal Minim0

2 Encaje Marginal

La autoridad que establece 10s porcentajes de Encaje Bancario en nuestro

pais es la Junta Bancaria; las razones por las cuales la Junta Bancaria toma

decisiones para variar el Encaje Bancario, pueden ser por situaciones de

crisis econ6micas, por fluctuaciones ecor-kmicas,  por fluctuaciones

estacionales o por tendencias  inflacionarias, sir-vi&doles el encaje coma

regulador del medio circulante (es decir. que es utilizada discrecionalmente).

El c6mputo  del Encaje se lo efecttia en forma consolidada al nivel de toda

una organizackk bancaria;  esto es, la oficina principal, sucursales y agencias

que tenga un banco en el territorio national, debiendo reportarse en informes

semanales directamente a la Superintendencia  de Bancos,  organism0 que

controla el cumplimiento de esta norrna legal.



Tambi6n en este capitulo se hizo un antilisis del comportamiento de 10s

diferentes porcentajes de Encaje Bancario Minim0 Vigentes en et Periodo:

1995-2000.

Es irnportante sefialar que 10s encajes de todos 10s dep6sitos fueron

unificados en 1995, por tanto, el requerimiento de dep6sitos  en et Banco

Central fue el mismo para todo tipo de captaciones del sistema financiero.

Asi, el promedio del porcentaje de encaje bancario, ha sido del 13%, en el

period0 de nuestro anhlisis.

Adicionalmente podernos comentar que la politica de Encaje ha perseguido

beneftciar a 10s Bancos Privados, dado que este descendi  notablemente,

con el fin de darle liquidez a 10s bancos que se encontraban con problemas

en sus carteras, de esta forma la cantidad de dinero que et Banco Central

mantenia se hizo insuficiente, para responder por 10s dep6sitos  existentes en

la 6poca de la crisis financiera reciente.

En el Capitulo 2 vimos que la Oferta Monetaria es el resultado del product0

de la Base y su Multiplicador, y aseguramos que cualquier variacibn de la

Oferta Monetaria tiene que originarse y puede expresarse en funci6n de

variaciones de la base, del multiplicador, o de ambos, es decir una variaci6n

simult&nea

En un pais dolarizado como el nuestro, el Banco Central al no poder controlar

las variaciones de la base, debido fundamentalmente a la incapacidad de

emitir dinero, tiene a su disposickn un cierto control sobre tas variaciones del

multiplicador. El Encaje Bancario, al ser un componente  del multiplicador, se

convierte en la tinica herramienta que tiene a su alcance el Banco Central



para hater Politica Monetaria, mediante una contraction o expansibn de la

of&a monetaria. En ello radico la importancia de nuestro estudio.

Debido a ello hicimos un analisis del multiplicador m2, basado en sus cambios

y derivadas parciales con lo cual obtuvimos ciertas conclusiones:

, 1. Cuando la relation circulante-depositos monetarios varia, el efecto

que provoca es negativo, esto es, si aumenta, el multiplicador

disminuye, y viceversa.

2. De la misma manera el efecto que se produce cuando la relation

depositos de ahorro y plazo mayor-depositos monetarios varia es

siempre positivo. Asi un increment0 de esta variable, provocara un

increment0 en el multiplicador, y viceversa.

3. Tambien podemos decir que las variaciones en el cociente de

reservas, producen cambios negativos.

De un estudio realizado con datos de 10s adios 1995-1999 pudimos afirmar

que en el afio de 1996 la expansion del m2 respondio en orden de

importancia de r (relation reservas de caja) y a (relation depositos ahorro-

depositos monetarios) con variaciones de 0.5 y 0.3 respectivamente. En

efecto, erlo indic6 que en ese afio el cociente de reservas tuvo un impact0 del

57 por ciento del total de la variation del muitiplicador, mientras que el

impact0 del cociente a fue del 32 por ciento. En 1999 el impact0 que mar&

la diferencia fue el cociente c debido fundamentalmente a la enorme emisi6n

monetaria de ese entonces, y en Segundo lugar al aumento del encaje. Asi,

en ese ario, el cociente c tuvo un impact0 de -122 por ciento, mientras que el

impact0 de r fue del 50 por ciento, aunque la aceleracion del impact0  en et

ultimo afio fue mayor para el cociente de reservas (40%).



Resumiendo, la conducta  de la oferta monetaria en 10s ultimos cinco adios,

presenta un ritmo de crecimiento promedio de 42 por ciento para M2, y una

tendencia a la aceleracicn  que, durante 1999, llev6 sus tasas de crecimiento

relativo del 48 por ciento, respectivamente. En terminos generales, la

conducta de la base monetaria explica la mayor parte de esas tendencias,

aunque su crecimiento es mas inestable, y en 10s dos ultimos adios mayor que

el de ambas ofertas.

El analisis del impact0  cuantitativo de 10s componentes  sobre el multiplicador

m2 muestra que las variaciones del cociente r y c fueron al inicio y al final del

period0 las mas importantes, y dado que el Banco Central no puede emitir

dinero, la emision y por lo tanto el cociente c, queda al margen; y el encaje o

el cociente /cobra una mayor importancia.

En el capitulo 3 demostramos que la teoria monetarista de Friedman es

cierta, esto es yue la oferta monetaria, mas especificamente el M2, tiene un

comportamiento muy similar al del PIB.

Para e s t o ,  tomamos con-lo v a r i a b l e  dependiente  el IDEAC y  coma

independiente desde el ano 1990 hasta al 2000 el Mz, debido a que en

pequeiios periodos se notan grandes ruidos (en-ores) entre estas dos

variables, no asi en periodos grandes; coma lo afirmaba Friedman, con datos

de EEUU y el Reino Unido.

Para demostrar esta teoria utilizamos:

1) Metodo Grafico, donde se ve a priori, que el comportamiento entre

estas dos variables es similar

2) Metodo o Prueba de Causalidad de Eanyle Granger.
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3) Prueba de Cointegrackkl, con el fin de conocer si es que estas variables

cointegran en el laryo plaza.

Luego de esto, continuamos el anhlisis, repiliendo  el proceso pero tomando cotno

varklble independiente et encaje bancario.

Posteriormente  planteamos  un tnodclo de rezagos disltibuidos con el fin de

conocer el rezago de la politica de Encaje de Ia siguiente forma:

IDEAC = 16, + 111 M2 + (:zhQt-1)  ‘- I;, M2(1-7) + 1’~ Wx(t-3) ‘- 161 Mqt-n)

Donde 10s coeficientes de beta, tnue,;tran la elasticidad M2 -IDEAC y el rezago se

lo considera, hasta donde uno de los coeficientes, no Sean estadisticamente

significativos. De la tnisma forma planteatnos el mistno an4isis con el nivel de

precios, para conocer sobre que incide pritnero a la oferta monetaria, sobre la

producci6n o sobre el nivel inflacionario.

De esta fottna demostramos,  COLIC la politica monetaria, no ha sido perdida por

complete con la Dola~ iiaci0t-1.

Como conclusi6n de nuestro estudio, nosolros expusimos el cotnportatniento de

algunas variables macroecon6micas cuando hay cambios en el encaje minim0

legal, cotno detnostratnos a continuaci6n:

Esto es, si el Banco Central decide incretnentar la tasa de encaje e, c:sta medida

traer5 cotno consecuencia  una reducckn del d inero disponible para crbditos

(cuando un banco recibe un depcisito, una porci6n de 6ste lo mantiene coma

encaje, y el resto lo presta), por lo que disminuye la liquidez



en el mercado y la oferta monetaria. Como el dinero es otro bien de la

economia, por ley de oferta y demanda,  si disminuye su oferta, entonces su

precio aumenta (tasa de inter&s), con lo cual se encarecen 10s prhstamos,

dando lugar a una reduccih de la inversih y de la produccih (PIB).
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INTRODUCCldN

El analisis de 10s agregados monetarios y su influencia en 10s Ciclos

Economicos  ha ocupado gran espacio en textos, articulos y todo tipo de

publicaciones en 10s ultimos adios. Asi, John Maynard Keynes le dio gran

relevancia al aspect0 monetario en su “Monetary Reform” y luego en su

“Treatise on Money” ambos publicados antes de 1930. AAos despues

Milton Friedman y Anna Schwartz, retomaban et tema, y demostraban que la

oferta monetaria y el PIB seguian la misma tendencia, tomando datos de

Estados Unidos, Gran Bretafia, Israel, entre otros paises, desde 1880 hasta

1969.

Desde entonces 10s agregados monetarios, han alcanzado  gran relevancia

en el Bmbito economico, de tal manera que las metas inflacionarias y de

crecimiento economico de algunos paises se las realiza sobre la base de la

cantidad de dinero circulante  en la economia,  con la famosa programacion

monetaria.

Sin embargo, el conocimiento de que la oferta monetaria causa al PIB, no

basta ya que es necesario conocer el rezago que presentan.



Es decir, que se requiere saber et tiempo en el que 10s cambios en la cantidad

monetaria inciden en el PIB, tambi&l, es necesario considerar que este

tiempo es variable y adicionalmente, considerar un margen de error en la

politica monetaria debido a que 10s entes que lo manejan estan sujetos al

error, entre ok-as consideraciones, mas adelante analizadas.

El estudio de Friedman y Schwartz se basaba en la Emision Monetaria coma

principal agregado determinante de 10s ciclos economicos,  sin embargo,

nuestro estudio sustituye la Emision Monetaria por el Encaje Bancario,

conociendo que el Ecuador utiliza coma moneda oficial al dolar (unidad de

cuenta, deposit0  de valor, medio de cambio y de pago) y que no puede

imprimirlos (solo le corresponde  a la Reserva Federal de EE.UU.).

Esperamos que el presente estudio curnpla con el objetivo por nosotros

trazado, que es el de aportar a la sociedad en la busqueda del nuevo rumbo

que debe de tomar la Politica Monetaria, demostrando que esta todavia

puede ser utilizada, principalmente mediante una poderosa herramienta que

es el Coeficiente de Caja o Encaje Bancario.



PREFACIO

En primer lugar, necesitamos explicar a breves rasgos el funcionamiento de

la economia en el aspect0 monetario (Sistema Financier0 Ecuatoriano),

despuks de la Dolarizacibn,  bas5ndonos en la Ley de Rbgimen Monetario.

Asi, el articulo 30 de la Ley de Rkgimen Monetario define al Sistema

Financier0 del Ecuador coma el conjunto de lnstituciones Financieras

Ptiblicas y Privadas y las dem& controladas por la Superintendencia de

Bancos.

Es primordial recalcar, que la tiltima reforma del articuio 1 de la Ley de

Regimen Monetario y Banco del Estado, modifica muchas cosas en nuestra

economia y es uno de 10s pilares que fundamenta el presente estudio (‘I.

(1) Art. I A partir de la vigencia de esta I,ey. cl Bnnco I~cn~rnl  del Ecuador canjeara,  10s sucres
en circulacih  yor dblares de los l<stados I.fnidos dc Amir ica a una relacitin tija e inalterable de
veinticinco mil sucres por cada dhlar 1% consecuencia, el hnco Central del Ecuador canjearh
los dblares que le Sean requcridos  a la rclac-ihn de carnl~io estahlecida,  retirando de circulaci6n
los sucres recibidos.

ICI lhco Central del Ecuador no p0tlr.i ernitir III;CVOS Idlttes sucres, salvo el acuiiamiento
de moneda fraccionaria, que sblo podri ser puesta en circulacibn  en canje de billetes sucres en
circulacibn o de dblares de Istados  I Inidos de Amhica Ikr moneda fraccionaria se entenderh
la moneda methlica equivalente a fracciones  de LIU d6lar calculado a la cotizacih de 25.000
sucres
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De tal forma, el rol de 10s agentes que participan  en el Sistema Financier0

National  vario en el tiempo. A continuation estableceremos 10s agentes que

actuan en el mismo y las nuevas funciones que cumplen.

1. Los Bancos Comerciales

2. ,El Banco Central

3. Ahorradores

4. Prestatarios

LOS BANCOS COMERCIALES

Los cambios sufridos por 10s Bancos Comerciales, son pocos y no les

incumbe a nuestro arMisis, por tanto analizaremos las funciones, que estos

cumplen universalmente.

Son instituciones financieras  a las que la autoridad monetaria (Banco Central

del Ecuador) les permite aceptar depositos que se pueden movilizar por

cheques a la vez que dar creditos a sus clientes.

Funciones

Las principales de 10s Bancos Comerciales son:
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1. Funcih Mediadora o de Intermediacih Financiera, entre 10s

ahorradores y 10s prestatarios, es decir, entre 10s agentes con ingresos

superiores a su consume  y aquellos que desean tener gastos

superiores a sus ingresos. De esta forma, cumplen con la funci6n de

facilitar la financiacibn de la economia, hasta el punto que una

economia no podria funcionar sin el sistema bancario.

2. Funcih de Creacibn de Dinero, en la medida que pueden abrir

depbsitos a sus clientes o permitir que la disposici6n  de cheques

exceda a la cantidad ingresada. Con la expansibn de 10s depcisitos  a la

vista estarian aumentando el dinero bancario del sistema y, por tanto,

creando dinero (coma veremos en el Segundo capitulo).

3. Funcich de Seguridad, para 10s agentes econdmicos que guardan su

dinero coma depckitos bancarios (depbsitos a la vista y en cuenta

corriente), expresados en efectivo (dinero legal) para protegerlo de

pcirdidas y substracciones.(*)

(2) La Ley de RBgi men Monetario y Banco del Estado define a 10s Dep6sitos a la vista y
en cuenta corriente corn0 sigue.

Depbsitos a la vista
Una operaci6n financiera que realiza el depositante, mediante la cual entrega dinero a
una instituci6n financiera, con la opci6n, de retirarlo, en parte o totalmente. en el
moment0 en el que lo requiera sin que sea necesario aviso previo a la institucidn que lo

r e t i e n e .

Depdsitos monetarios en cuenta corriente
Son una especie de depdsitos a la vista, cuya principal caracteristica consiste  en ser
exigibles mediante la presentaci6n  de cheques II otros mecanisrnos  de pago y registro.
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Para comprender  mejor et funcionamiento  de 10s Bancos Comerciales,

es necesario fijarnos en la estructura de su balance y en las

anotaciones que reflejan sus operaciones habituales.

El Balance de 10s Bancos Comerciales

Este balance coma cualquier balance de otra empresa contiene et active o

conjunto de bienes y derechos con 10s que cuenta, el pasivo en las que se

contabilizan las fuentes de financiacibn  y las deudas de la empresa, y el neto

patrimonial, que es la diferencia entre el active y el pasivo y equivale a 10s

recursos propios.

En et active de 10s Bancos Comerciales cabe diferenciar tres grandes grupos

de cuentas:

1. El Encaje, formado por et efectivo (Dinero Legal: monedas y billetes)

que guarda en su caja, m&s 10s dep6sitos que el propio Banco haya

abierto en el Banco Central, y de 10s que puede disponer cuando 10s

necesite. Con el Encaje, el Banco Comercial mantiene la liquider

necesaria para las peticiones de Dinero Legal para sus clientes.

Si en un moment0  determinado el ptiblico mostrara una mayor

preferencia por la liquidez (tenencia de dinero), acudiria a su banco a

convertir sus dep6sitos en efectivo, y el Banco Comercial  podria

encontrarse en una situacitin delicada si no tiene el encaje suficiente.
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Para evitar estas situaciones, la autoridad monetaria obiiga a mantener

un porcentaje de efectivo sobre el conjunto de depcisitos  reflejados en

10s recucsos ajenos, que se denomina Coeficientes de Caja o de

Liquidez.

El encaje, por tanto. da liquidez al Ranco Comercial,  pero le priva de

rentabilidad dado que el Dinero Legal es un active que no genera

rentabilidad alguna en forma de interese8

Los Activos Rentables, buscan obtener intereses que redunden en la

cuenta de resultados del banco. La direcciki  del banco debe combinar

estos activos buscando 10s de mayor rentabilidad, pero sin olvidar que con

frecuencia 10s activos m5s rentables, tienen esa alta rentabilidad porque

conllevan un elevado riesgo.

Entre 10s activos rentables debemos distinguir la Cartera de Valores de

Crbditos,  que comprenden aquellos activos financieros emitidos por

diversas instituciones en forma de Fondos ptiblicos.  @EMS), Obligaciones

pliblicas y privadas y acciones de empresas.

(” La Ley de Rkgimen Monetario y Banco del Estado se reficre al cncaje  coma s&we:
Art.17 Las institucioncs financieras que opem en cl pais bajo cl control de la Superintendencia de
Bancos, induido el Banco del Estado, a excepcihn  de las cooperativas de ahotro y crkdito, estin
ohligadas a nrantener,  a jukio de1 Directario  del Banco Central del Ecuador. una Resetva sob-e 10s
depbsitos y las captaciones  que tuvieren a su cargo. Esta reservase  denomina encaje y se mantendrb
en depikito en el Banco Central del Ecuador- y nraryinalmcwtt:  en la caia de las propias instituciones
financieras.
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Mediante la cartera de valores, 10s bancos comerciales persiguen diversificar

su active con titulos rentables y a la vez de entidades seguras que garanticen

la solvencia del banco.

Por su parte, 10s creditos constituyen las operaciones tipicas de 10s bancos

comerciales, con ellos permiten a sus clientes realizar gastos que no pueden

financiar con sus ingresos actuales,  y a cambio reciben intereses y la

devolucibn del prestamo.

Los Activos Reales, constituyen las partidas mas solventes pero menos

rentables del active de 10s Bancos Comerciales, a la’ vez que son tambien

tenencias menos liquidas. Los edificios, propiedades inmobiliarias y 10s

equipos e instalaciones conforman esta ultima partida de active.

En las cuentas de pasivo de 10s Bancos Comerciales, hay que diferenciar en

primer lugar 10s recursos ajenos, canstituidos por 10s depositos a la vista

(cuentas corrientes movilizadas por cheques), 10s depositos  de ahorro

(cartillas de ahorro que no admiten talonarios de cheques) y 10s depositos  a

plazo que aseguran cierta estabilidad a estas imposiciones.

Los recursos ajenos representan 10s ingresos ahorrados por 10s prestamistas

en ultima instancia del sistema economico,  mediante las wales se generan

las operaciones rentables del active de 10s bancos comerciales.



28

Para la direction del banco, 10s depositos a plaza son menos exigibles, pero

tambien 10s que hay que retribuir m&s. l-lay que tener en cuenta que dado

que el objetivo de 10s bancos es maximizar sus beneficios, intenta& tener

activos muy rentables, financiados con recursos ajenos (depositos) baratos y

relativamente exigibles, para aumentar asi su margen comercial  y evitar

problemas de liquidez.

En este sentido, la aparicion de 10s depositos a la vista de alta rentabilidad ha

venido a alterar la gestion clasica de 10s pasivos bancarios, una guerra por la

captacion  de fondos entre las entidades financier-as. Por ultimo entre 10s

recursos ajenos tambien aparecen 10s prostamos que el Banco Central hate

a las entidades de depositos, principalmente para mantener el coeficiente de

reservas y hater frente a la liquidez que sus clientes necesitan. Junto a 10s

recursos ajenos, 10s recursos propios presentan las cuentas del neto

patrimonial.

El capital y las reservas son 10s fundamentos de la solvencia de un banco,

puesto que son recursos que el banco no tiene que devolver, al estar

formados por las anotaciones de las aportaciones de 10s socios por la

suscripcion de acciones, y por 10s beneficios no distribuidos.
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EL BANCO CENTRAL

Es el otro agenre principal de sistema financiero,  quien hasta hate casi un

afio ostentaba el monopoiio de creaci6n  de dinero en el pais4.

FUNCIONES

Las funciones ordinarias de kste agente suelen diferenciarse entre funciones

monetarias y no monetarias.

Entre las primeras hay que destacar que el Banco Central que ostenta la

competencia de regular y controlar la creacibn de dinero bancario, que esta

compuesto coma sabemos de 10s dep6sitos a la vista del sistema bancario.

Entre las funciones no monetarias, el Banco Central es el Banco y cajero del

Estado; centraliza 10s pagos y 10s cobras de todas las dependencias  del

Estado para hater frente a sus pagos, superando asi las situaciones de

desfases entre 10s ingresos y 10s cobras.

En Segundo lugar, el Banco Central es quien custodia y gestiona la Reserva

de Oro y Divisas del pais.

4
La ILey de RCgimcn Monetario y Ranco de1 Estado se reliere al hnco Central del Ecuador asi:

Art.70 lis una persona juridica de derechr piJhlico.  dc dur scion indelinida, con autonomia
tknica y administrativa y patrimonio propio Tendri coma funciones generales;  establecer.
controlar y aplicarlas politicas, monetaria, IirlaGcla  y crctliticia  del Estado y, como objetivo
velar por la estabilidad de la moneda
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Mantiene park del Encaje de 10s Bancos Comerciales en cuentas abiertas a

cada banco, da prestamos a las entidades bancarias que lo necesitan para

regular la liquidez del sistema, y compensa las operaciones entre 10s bancos

actuando coma oficina de compensation  bancaria.

AHORRADORES

Son las personas quienes acuden a 10s Bancos Comerciales a depositar su

dinero a cambio de cierta cantidad de intereses o rentabilidad (tasa pasiva).

PRESTATARIOS

Son las personas quienes en busca de financiar sus gastos de consume o de

inversion acuden a 10s Bancos Comerciales y por lo cual deben de pagar

cierto inter& (tasa activa),  que es mayor que la pasiva, con el fin de que haya

rentabilidad en el negocio bancario.

Dadas estas definiciones partimos con el Capitulo 1, que define a la politica

monetaria tomando al Encaje coma principal instrument0 en un pais

dolarizado coma el nuestro, seguimos nuestro analisis con el estudio del

multiplicador  monetano y finalmente con un estudio econometrico  que

reafirma la teoria economica expuesta.



Capitulo I

1. LA POLiTICA MONETARIA

1.1, Definicicin y Objetivos’

La politica monetaria, se refiere, a las decisiones  que las autoridades

monetarias tornan para alterar el equilibrio en el mercado de dinero,

esto, para modificar la cantidad de dinero para alterar la tasa de

inter& e incidir en la Demanda Agregada y por tanto en la

produccih,  el empleo y en 10s precios;  es el control del sistema

monetario por parte del gobierno con el fin de conseguir la estabilidad

del valor del dinero y evitar una balanza de pagos adversa.

El ejercicio de la politica monetaria, presupone la determinacibn  de

algunos objetivos finales que deberian estar claros y cuantificados.

El problema surge cuando varios de 10s objetivos finales perseguidos

son incompatibles.

Suelen considerarse coma objetivos finales:

’ V&se. Economia de CristiCm Llat-rodct  y ITranrisc.o  hlwhon, pp 413420



l La reduction de 10s desequilibrios del ciclo.

l El crecimiento econemico y el empleo.

l El control de la inflation.

l El equilibrio exterior.

l El equilibrio presupuestario.

l El establecimiento de un determinado tipo de inter-es.

Sin embargo, conseguir estos objetivos suele a veces requerir un

plazo de tiempo considerable que aumenta la incertidumbre sobre si

la politica monetaria que hate el Banco Central se ajusta a nuestras

expectativas. Por esta razon se determinan con mayor precision una

serie de objetivos intermedios, que suelen concretarse  en intervalos

de crecimiento de 10s agregados monetarios.  control de inter&, de

forma que sabemos con prontitud si hemos alcanzado estos objetivos

m&s inmediatos, que de lograrse presuponen la consecucion  de

objetivos finales. Una serie de indicadores  coma 10s tipos de inter&,

el volumen de reservas, la cantidad de efectivo en circulation o la

base monetaria emitida nos permiten obtener information sobre el

efecto de la politica monetaria en cada momento, a fin de conocer si

n o s  a c e r c a m o s  a  10s o b j e t i v o s  fijados o  d e b e m o s  hater

rectificaciones  sobre la marcha.
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Nuevamente hay que resaltar la dificultad de ejecucion de la politica

monetaria. Se pretende normalmente controlar la inflation sin

producir un estancamiento economico,  a la vez que se intenta que el

sector este equilibrado sin mermas en el mercado de divisas

acumuladas. Politicas coma estas demuestran, la dificultad que

tienen las autoridades en desarrollarlas

1.2 Antecedentes  y Generalidades*

Probablemente no haya ningun campo en economia  en el cual 10s

trabajos de 10s economistas ester-r tan fuertemente influidos por las

opciones de moda y por 10s problemas actuales de la politica

economica coma en el campo de la politica monetaria.

En el period0 inmediato despuos de la primera guerra mundial, 10s

economistas que escribieron sobre politica monetaria estaban

generalmente de acuerdo con la expansi6n rnonetaria era de poca

utilidad para combatir la depresion.

El escepticismo acerca de la efectividad de la restriction monetaria

para combatir la inflation, que es la principal meta de esta politica,

era menos marcado, aunque algunos aceptaban la position extrema
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de afirmar que la restriction monetaria habria de ser ineficiente o

precipitar un colapso.

La inflation que acornpatio a la guerra de Corea forzo a poner fin al

programa de sostenimiento de bonos y desde entonces la politica

, monetaria se transformo en el instrument0 principal para controlar las

fluctuaciones de corto plazo.

La no-materialization de las consecuencias desastrosas que segun

predijeron algunos, seguiria a la termination del programa de

sostenimiento de bonos, junto con el desarrollo de la doctrina de la

disponibilidad (que puso a la preferencia de la liquidez del lado de la

politica monetaria e hizo de una deuda publica muy distribuida una

ayuda mas que un obstkulo), reforzb la confianza en el poder de la

restriction monetaria para controlar la inflation, aunque la doctrina de

la disponibilidad, tambien dio elementos a 10s entusiastas de 10s

controles s e l e c t i v o s  a l  describir l a  politica m o n e t a r i a  coma

consiguiendo sus resultados mediante mecanismos irracionales y

discriminatorios.

La experiencia posterior, junto con investigation empirica y teorica ha

desechado terminantemente el punto mtis atractivo de la doctrina de

~-__--~~-_-~-_~~~~_~.~._~.-..~--~~

* Vkase “Manual de Politica Munetaria,  Paul Einzig”, “Economia.  Paul Samuelson”,  “‘l’eoria  Monetaria
y Politica Ptiblica, Kenneth  K. J fur-ihara”



la disponibilidad de la proposici6n de que el Banco Central puede

disminuir en gran medida 10s gastos privados por medio de pequeiios

aumentos en las tasas de inter&, y la investigacibn  ha tendido a

r e f u t a r  el argument0 d e  q u e  l a  politica monetaria opera

discriminatoriamente.

Sin embargo, la doctrina de la disponibilidad ha dejado su marca en el

campo, en el sentido de que la mayoria de 10s economistas

monetarios probablemente han de explicar coma la politica monetaria

influye sobre la economia  hacienda referencia a sus efectos sobre la

disponibilidad y costos del credito, poniendo el acento sobre la

disponibilidad.

La confianza en el poder de la reslricci6n  monetaria para controlar la

inflaci6n se vio reducida atin m&s por la coexistencia de 10s aumentos

en 10s precios y una tasa m6s alta de desempleo en la segunda mitad

de la dkada del cincuenta, y, unido a eso, el resurgimiento y la

elaboraci6n de las teorias de inflaci6n de costos.

Por otra parte, la experiencia de la politica monetaria en tres

pequeiios ciclos econ6micos  ha aumentado la confianza en la

eficacia de la expansibn monetaria para combatir las recesiones y

disip6 la creencia de que, en un auge, la restriccibn monetaria

produciria un efecto excesivo o nulo, de hecho, la rueda ha dado una
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vuelta completa y la opini6n que hoy prevalece volvib al punto de

vista caracteristico en la d&ada del veinte, segtin el cu~5l la politica

monetaria es probablemente m&s efectiva para controlar la deflaci6n

que la inflaci6n.

0 En 10s dias. prekeynesianos, la politica monetaria era el irnico

instrument0 ex is tente de la  politica econ6mica genera l ,  y  la

estabilidad de precios era su objetivo establecido.3

La revolucibn keynesiana introdujo un instrument0 alternativo, “la

politica fiscal” y un Segundo objetivo, el mantenimiento de la

ocupaci6n p l e n a  ( h o y  m8s comirnmente  llamado e s t a b i l i d a d

econcimica),  que podria estar en contradiccibn  con el objetivo de la

estabilidad de precios.

Como se mencion6 antes, la politica monetaria desde 1951 ha

llevado gran parte de la responsabilidad de la estabilizaci6n

econGmica  d e  c o r t o  plaza una consecuenc ia  tanto de la

inadaptabilidad del proceso presupuestario a 10s requerimientos de

una politica flexible coma de la dominacicin  del presupuesto por parte

objetivos de politica national distintos de la estabilizacicin.

’ VCase Tuestiones Ecwhicas, ihnco (‘entral del Ecuador”. Politica Econ~~mica Dr. Fernando
Iliaz”
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La confianza sobre la politica monetaria para este proposito ha hecho

surgir la pregunta de wan efectivamente es probable que la tarea sea

llevada a cabo.

El argument0 para usar la politica monetaria es generalmente

t expresado en terminos de la flexibilidad; de dicha politica, con lo cual

a menudo solo se quiere significar que la politica monetaria se puede

cambiar Gpidamente.

Pero el problema real es la probabilidad de que las autoridades

monetarias tomen una acci6n justa en el moment0  justo, y de que 10s

efectos de la acci6n monetaria sobre la economia  ocurran con

suficiente rapidez y en forma aceptablemente confiable coma para

tener un efecto estabilizador de importancia.

En cuanto al primer problema, hay un acuerdo general en afirmar que

la Banca Central ha cometido errores en el c&culo del tiempo, el

alcance y la duration de 10s cambios en la politica.

La mayoria de 10s economistas parecen inclinados a confiar en el

sistema pat-a mejorar su actuation de acuerdo a la experiencia y al

beneficio de su critica. Algunos, sin embargo, son por principio tan

desconfiados de la autoridad discretional,  o tan esckpticos de la

factibilidad de una estabilizacirk efectiva por medios monetarios,
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coma para propugnar que la Banca Central no deberia intentar la

estabilizacion a cot-to plazo sino limitarse (o ser limitada) a expandir la

oferta de dinero a una tasa uniforme apropiada al crecimiento de la

economia.

La proposition para sustituir el poder discretional de la autoridad

rnonetaria por una regla monetaria no es por supuesto nueva la

afirmacion  clksica sobre la justification  de esto de Henry Simons

aparecio en la decada del treinta, pero la definition de la regla en

terminos de la tasa de expansion monetaria antes que de la

estabilidad de un precio indice refleja tanto el inter& modern0 por el

crecimiento coma una comprensicn  rn&s sofisticada del problema de

la estabilizacion.

Es bastante dificil verificar si la regla mencionada hubiera producido

mejores resultados que la politica seguida de hecho en el pasado,

Milton Friedman discute las diticultades y describe algunas

verificaciones malogradas que tienden a favorecer su regla (4% de

aumento anual).

Martin Bronfenbrenner, ha ideado una serie de verificaciones m6s

elaboradas de reglas alternativas, incluyendo la politica discretional;

10s resultados a que llega para datos anuales en el period0 1901-
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1958 (excluyendo la segunda Guerra Mundial) muestran que una

regla del 3% de aumento anual es lo quo mas se aproxima al modelo

ideal, definido por estabilidad de precios,  aunque sus veriticaciones

posteriores sobre datos trimestrales desde 1947 en adelante sugieren

la superioridad de una; regla desfasada, que relaciona 10s cambios en

la oferta de dinero con cambios anteriores en la fuerza laboral,

productividad y velocidad.

Estas verificaciones e&tin sujetas a objeciones estadisticas y tekicas

pero abren una nueva linea de investigation interesante.

En ausencia de una medida de comparacion  completamente

especificada,  las discusiones de la aptitud de la politica monetaria del

Banco Central tienden a circunscribirse  a criticas textuales de la

explication de sus acciones o la ejercitacion  de juicios personales

acerca de CL& deberia haber sido la politica.

La cuestion de la extension del efecto estabilizador que se puede

esperar que alcance la action tnonetaria fue concebida primero, al

nivel teorico formal, por Friedman quien sostuvo que las politicas

tendientes a estabilizar la economia  podrian muy bien tener efectos

desestabilizadores a causa de 10s desfases en sus efectos. El trabajo

y discusi6n posteriores sobre este aspect0 de la politica monetaria se

han concentrado en la extensi6n y variabilidad del desfase en el
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efecto de la politica monetaria y se han enredado en intrincados

argumentos acerca de la manera adecuada de medir dicho desfase.

Se emplearon dos enfoques alternativos para la medicion del

desfase: la estimation directa y la inferencia estadistica.

* El ejemplo sobresaliente del primer enfoque es el estudio de Thomas

Mayer sobre la inflcxibilidad de la politica monetaria. Mayer estima el

des fase  en  l a  reaction de l  gasto de  inversicn  y credit0 de l

consumidor a 10s cambios de la politica monetaria, sector por sector,

y tomando en cuenta 10s desfases en 10s cambios de politica

monetaria y el proceso multiplicador, concluye que la politica

monetaria actua sobre la economia  demasiado lentamente para que

sus efectos puedan ser rapidamente revertidos; el computo del efecto

que tendria una politica monetaria optima desde el punto de vista del

tiempo, sobre la estabilidad de la production industrial en seis ciclos

economicos,  el concluye que la politica monetaria es demasiado

inflexible coma para producir  la fluctuation de la production industrial

en mas del 5% o 10% en promedio, ha argumentado mas tarde, que

Mayer sobrestima seriamente el desfase rnedio y que la estimation

correcta brindaria  las condiciones casi ideales para una efectiva

politica anticiclica; White tambien hate notar que 10s resultados de

Mayer no muestran 10s efectos desestabilizadores indicados coma

posibles por el analisis de Friedman.
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La inferencia estadistica es la base de la idea de Friedman de que la

politica monetaria opera con un desfase largo y variable, idea que

ocupa un lugar destacado en su oposici6n a la politica monetaria

discretional.

Las referencias .preliminares de Friedman a sus resultados, que

todavia no se publicaron en forma completa,  sugieren que su idea se

basaba principalmente en una comparack de 10s puntos de inflexi6n

en la tasa de cambio de la existencia de dinero con 10s puntos de

inflexi6n en 10s ciclos de referencia de acuerdo al National Bureau (es

decir, en el nivel de actividad); esta comparaci6n da autom&icamente

un desfase que es un cuarto de ciclo m& largo que el se obtiene

comparando 10s puntos de inflexi6n del nivel de la existencia de

dinero con ios del ciclo de referencia, siendo esta tiftima comparacibn

la correcta de acuerdo con 10s criticos de Friedman. Esta

investigaci6n  sobre et desfase en el efecto de la politica monetaria ha

sido orientada para determinar la eficacia de la politica monetaria

coma un estabilizador, partiendo del supuesto de que la politica

monetaria se decide con referencia a las condiciones econ6micas

actuales; estudio que lo retornaremos en el Capitulo final, con datos

ecuatorianos.
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1.3 Los Instrumentos de Politica Monetaria

1.3.1 Operaciones de mercado a bier-to

Datan en el Ecuador desde 1972. Estas operaciones constituyen un

mecanismo mediante el cual la compra o venta de valores en poder

de 10s bancos (o del ptiblico) por parte del Banco Central, aumenta o

disminuye las reservas bancarias, y, par ende, la capacidad de 10s

bancos para crear depcisitos  y generar liquidez.

Para que estas operaciones Sean verdaderamente efectivas es

necesario que exista un mercado de capitales bastante amplio y

desarrollado, de suerte que la participacih por parte del Banco

Central no afecte las condiciones de oferta y demanda, y. en

consecuencia, 10s precios de valores fidrrciarios  que se negocian en

el mercado.

1.3.2 Tasas de inter&

En la Ley de Rbgimen Monetario y Banco del Estado se establece

que la Junta Bancaria determinar6 el sistema de tasas de inter&

aplicable a las operaciones activas y pasivas del Banco Central, asi

coma las comisiones que cobrar-6 por sus servicios.

---
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Ampliando la actual disposicih, se?iala que la Junta Bancaria

establecerk  la forma en que el Banco Central determinarh las tasas

de inter& aplicables a sus operaciones activas y pasivas, las que

debergn ser equivalentes a las prevalecientes en el mercado.

0. No obstante, se previ! la posibilidad de que la Junta Bancaria

establezca limitaciones o restricciones temporales a este principio,

cuando la politica monetaria asi lo requiera.

Las normas propuestas tienden a que sea el mercado el que

determine las tasas de inter-h y las comisiones y a eliminar la

posibilidad de que en forma arbitraria se introduzcan normas que

ubiquen a las tasas en niveles diferentes.

I .3.4. Encaje

La Ley de Regimen Monetario y Banco del Estado vigente establece

que las instituciones financieras que funcionan en el pais bajo control

de la Superintendencia de Bancos (incluido el Banco del Estado),

esth obligadas a mantener -a juicio de la Junta Bancaria- una

reserva sobre ios depkitos y captaciones que tuvieren a su cargo, la

misma que se mantendra  en dep6sito  en el Banco Central y

marginalmente en la caja de las propias instituciones financieras.
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Adem& la Junta Bancaria puede intervenir, segljn la Ley vigente,

regulando 10s porcentajes de encaje para cada clase de obligaci6n

(pero segrin resolucih de la Junta Bancaria del 27 de enero de 2000

se establece el encaje unif icado para todos lo depbsitos y

captaciones en d6lares de 10s Estados Unidos de Am&h realizados

por 10s bancos y demhs instituciones del sisterna financier0 ptiblico y

privado sujetos al control de la Superintendencia de Bancos,

pudiendo constituirse el requerimiento de encaje).

A continuacibn, ampliaremos, sobre el tema que nos compete el

Encaje Bancario.
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Concepcibn Tebrica del Encaje Bancario

1.4 Antecedentes Histciricos Del Encaje Bancario

La crisis economica de 1929 denominada la Gran Depresion, crea en

el ambito bancario preocupacion por la seguridad de 10s depositos en

4 el sistema financiero, de esta manera una medida implementada en

muchos paises para recuperar la liquidez y con esto la confianza de

10s depositantes, fue conciliar la proporcionalidad de 10s plazos, entre

10s depositos y 10s creditos,  para que de esta forma haya, siempre

disponibilidad de fondos. Sin embargo, no siempre se pudo, lograr

esta conciliation entre plazos. por lo que se tomo otra medida, el

deposit0 en el banco de la Reserva .Federal de una fraction del total

de 10s depositos.

De esta manera nace el Encaje Bancario fraccionario, coma una de

las soluciones que aportaron en la recuperation del Sistema

Financier0 norteamericano. Asi, desde 1930, se exigia a 10s bancos

privados y estatales de cualquier pais, rnantener un porcentaje de

efectivo en relation con el monto de sus depositos. Esta obligation

tenia la finalidad de brindar seguridad y garantia a 10s depositantes.

La idea de una garantia (Encaje) en 10s Bancos Centrales, sobre 10s

depositos recibidos por 10s bancos, surge con el proceso de evolution

del sistema bancario. En este proceso. las personas dedicadas al
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negocio bancario, se dieron cuenta de que aunque es imprescindible

una reserva del 100% sobre 10s depositus,  en el supuesto case que

tuvieren que liquidar y pagar de repente e integramente a todos 10s

depositantes al mismo tiempo, las posibilidades de que esto ocurriera

eran minimas; ya que en un dia dada, algunas personas retiran

depositos, mientras que otras 10s incrementan. Los nuevos depbsitos

tienden a compensar 10s retiros, por lo que la mayoria de 10s bancos

solo necesitarkr  un pequeiio porcentaje de liquidez en caja para

atender 10s retiros del dia.

El remanente de depositos se utilizaria para operaciones de credito,

ganando por ellas cierta utilidad.

La imposibilidad de que 10s bancos puedan devolver a sus

depositantes el 100% de su dinero, justifica la idea de mantener una

reserva o encaje en 10s bancos centrales  como una garantia en 10s

depositos que el public0 ha confiado a 10s bancos.

A partir de 1933, en 10s Estados Unidos se empieza a utilizar el

Encaje Bancario coma instrument0 de Politica Monetaria con el fin de

controlar la expansion y contraction del credit0 y del circulante  en la

economia; es decir, que desde 1933 la principal funcion de 10s

Requisitos Legales de Reserva(Encaje) no era hater que 10s
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depcisitos est6n seguros y Sean liquidos,  pagaderos a la vista, sino

permitir al Banco Central controlar la cantidad de dephitos a la vista

(dinero bancario) que puedan crear 10s bancos; imponiendo elevados

requisitos legales fijos de reserva con el fin de controlar la expansih

de credit0 y del medio circulante.

Actualmente, en el Ecuador de acuerdo a las regulaciones emitidas

por Junta Bancaria, se encuentran vigentes 10s siguientes tipos

encaje:

1 Encaje Bancario Minim0

2 Encaje Legal Minim0

3 Encaje Marginal

La autoridad que establece 10s porcentajes de Encaje Bancario en

nuestro pais es la Junta Bancaria; las razones por las cuales la Junta

Bancaria toma decisiones  para variar el Encaje Bancario, pueden ser

por situaciones de crisis econ6micas, por fluctuaciones econi>micas,

par fluctuaciones estacionales o por tendencias  inflacionarias,

sit-vi&doles el encaje coma regulador del medio circulante(es decir,

que es utilizada discrecionalmente).

El c6mputo del Encaje se lo efecttia en forrna consolidada a nivel de

toda una organizacih bancaria; esto es, la oficina principal,
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sucursales y agencias  que tenga un banco en el territorio national,

debiendo reportarse en informes semanales directamente a la

Superintendencia de Bancos, organism0 que controla el cumplimiento

de esta norma legal.

1.5 El Encaje Bancario coma Instrument0 de Politica Monetaria en

el Ecuador”‘)

Antes de mencionar el Encaje Bancario coma instrument0 de politica

monetaria en el Ecuador, debemos de distinguir entre lo que se

entiende por Encaje Voluntario (Reserva de Caja) y Encaje Bancario

Minim0 (fijado por las autoridades monetarias).

1.5.1. ENCAJE VOLUNTARIO

El Encaje Voluntario representa una parte proportional de 10s

dephitos (a la vista y a plazo) recibidos por las instituciones

bancarias y que se mantienen coma Reserva de Caja con el objet0 de

mantener 10s requerimientos diarios de efectivo para la atenci6n al

pti blico.

La cuantia de este encaje y la estructura. es decir, tomando en

cuenta si las reservas de caja corresponden a dep6sitos a la vista o



depositos de ahorro, constituyen uno de 10s problemas de mayor

relieve en la gestion bancaria.

El objet0 que se persigue es compatibilizar 10s principios basicos de

la actividad bancaria a saber:

1. Liquidez

2. Seguridad

3. Rendimiento

El Banco, al fijar

Voluntario), debe

“’ .
*wlra;~~~~.  ::,I&;.

@-Vi- %‘WO”

la cuantia de las Reservas de Caja(Encaje

de considerar el costo financiero que demandan estos recursos, ya

que al mantenerse Encaje para atender 10s requerimientos diarios del

publico, estos recursos, obviamente no set-an aplicados en

operaciones de credito, lo cual representa para el banco:

1. Costos Financieros

2. Costos de Oportunidad

Costo Financiero.- Es el costo que le representa al banco el haber

captado recursos del publico(depositos  de ahorro y de plazo mayor),

para lo cual paga una tasa pasiva de inter-es y 10s costos

administrativos propios de la gestion bancaria.

“‘) V&se “Ley de RBgirnen Monetario, y Banco del Estado tom II”
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Costos de Oportunidad.- Es la perdida no realizada en que incurre

el banco al no poder aplicar estos recursos en operaciones de

credito, por las que ganaria una tasa activa de inter&. Si esta cuantia

(Heservas de Caja), es demasiado alla, se puede decir que el banco

que mantiene mucha liquidez en caja, lo cual representa mucha

seguridad para el publico, pero afectando el rendimiento del negocio

bancario, si esta cuantia es muy baja, el banco podria lograr un alto

rendimiento pero afectando la liquidez y la seguridad que demanda el

publico, el banco deberB mantener la cantidad optima de recursos

para atender 10s requerimientos del public0 sin afectarla rentabilidad

del negocio bancario; es decir, reduciendo al minimo posible 10s

costos financieros  y 10s costos de oportunidad.

1.5.2. ENCAJE BANCARIO MINIM0

Es et establecido por las autoridades monetarias, y se consideran

depositos obl igator ios que deben de tener 10s bancos y las

instituciones financieras en el Uanco Central del Ecuador; este encaje

no toma en cuenta 10s principios basicos de la actividad bancarias

liquidez, seguridad y rendimiento, sino su objetivo central es el de

controlar la oferta monetaria.
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El encaje coma politica monetaria es utilizado por la autoridades

monetarias para controlar la capacidad que tiene 10s bancos y ias

instituciones financieras para crear dinero secundario o cuasidinero.

Si se altera el encaje legal, esto va ha influir sobre la disponibilidad de

O recursos financieros  para prestamos o inversiones. El rol principal

que cumple la tasa de encaje, es la de ser un instrument0 o

mecanisrno obligatorio para 10s bancos que componen  el sistema

financier0 national.

La ventaja radica en que va a ser muy efectiva la variacibn de encaje,

cuando se quiere frenar el crecimiento de la cantidad de dinero en

circulation, porque un aumento en el encaje obliga a una disminucion

de la oferta monetaria(disminuye  la capacidad crediticia del sistema

financiero) y por tanto, disminuye el crecimiento de la cantidad de

dinero en circulation; pero no necesariamente es un mecanismo

compulsive  cuando se quiere aumenta la cantidad de dinero en

circulaci6n.

Si queremos aumentar la cantidad de dinero en circulation,  debemos

disminuir la tasa de encaje, aumentando  por lo tanto la oferta

monetaria por parte del sistema financier0 national, pero no por esto

va a aumentar  automiticamente  la cantidad de dinero en circulation,

por cuanto este increment0 va depender de la demanda o de 10s
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requerimientos de1 ptiblico(Demanda  de Crkdito),  6ste increment0

dependerg tambih del  period0 de duraci6n de disminucih de l

Encaje.

Los objetivos que se persiguen al utilizarse el Encaje Bancario coma

3 instrument0 de politica monetaria por tanto, es controlar la cantidad

de circulante de la economia; es decir afectar el crecimiento del

circulante, que es la principal causa de inflacibn, de acuerdo a la

teoria cuantitativa del dinero que plantea dos cosas esenciales:

Que el dinero no tiene valor en si, sino que su valor est5 determinado

por la cantidad de dinero que existe en circulacih. Al variar la

cantidad de dinero en circulacih, va a variar el valor del dinero y que

el nivel de precios estti determinado por la cantidad de dinero en

circulacibn.

1.6 TIPOS DE ENCAJE

De acuerdo a la legislaci6n  vigente en nuestro pais, dispuesto en la

Ley de RBgimen Monetario, el Encaje se lo puede clasificar en tres

tipos:

1.6.1. ENCAJE BANCARIO MINIM0
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Consiste en una reserva proportional a 10s depbsitos que tuvieren a

su cargo 10s bancos, la Asociaciones, Mutualistas de vivienda y

cualquier 0th instituci6n financiera que opere en el pais y que debe

mantenerse en el Banco Central.

I La ley de Rbgimen Monetario en su Art.80 dice: U Los Bancos, las

Asociaciones Mutualistas de Vivienda y cualquier otra institucih de

carkter financier0 que opere en el pais est6n obligados a mantener,

a juicio de la Junta Bancaria, una reserva proportional a 10s dep6sitos

que tuviere a su cargo”.

Esta reserva que se denomina Encaje Bancario Minimo, debe

mantenerse en el Banco Central del Ecuador en la siguiente forma:

No menos del 50% en deprjsitos monetarios retirables a la vista, y no

rnh del 50% en Certificados Calificados de la Tesoreria de la Nacibn

que se adquiririin a la par, con la obligacih de parte del gobierno de

comprarlos igualmente a la par, a su presentacih;  o Titulos de la

Comisi6n de valores Corporacih Financiera National que se

adquirirh a la par, con la obligacicin  parte de la Corporacih de

comprarlos igualmente a la par, a su presentacih.

I. Efectivo en Caja, en la proporcih que se establezca la Junta

Bancaria. .
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2. Otros Titulos calificados por la Junta Bancaria.

La finalidad del Encaje Minimo, entonces, ha variado ha traves del

tiempo, siendo en un principio el de garantizar 10s fondos de 10s

depositantes; coma se indico anteriormente, este instrumento  se

* utiliza en la actualidad para controlar el crecimiento del circulante que

se produce por la capacidad de creation de dinero del sistema

financier0 national, es decir, que el Encaje Bancario, no actua

reduciendo la cantidad de circulante propio de la economia sino

afectando la capacidad de generation de Cuasidinero del sector

financier0 reduciendo de esta manera la tasa de crecimiento del

circulante. La efectividad de este tipo de politica, ser6 materia de

anBlisis  en el presente trabajo.

1.6.2. ENCAJE LEGAL MiNlMO

Constituye una reserva que deben tener en el Banco Central del

Ecuador, las Asociaciones, Mutualistas y el Banco National de

Foment0  de acuerdo a las regulaciones que dicta la Junta Monetaria.

Segun el Art. 80 de la Ley de Regimen Monetario, en su parrafo 7mo.

Indica: “Las Asociaciones Mutualistas que operen en el pais estrin

obligadas a mantener una reserva proportional a 10s depositos que

estuvieren a su cargo.
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Esta reserva se denominara Encaje Legal Minimo, debe de

mantenerse en el Banco Central en forma de depositos monetarios

retirables a la vista y/o en titulos valores de alta liquidez”.

Los titulos valores de alta liquidez a que se refiere el parrafo arriba

mencionado corresponde  a acciones, obligaciones, bonos y titulos

valores de contenido crediticio, coma la letra de cambio, el pagare a

la orden.

Dichos titulos estan concebidos coma necesarios, refiriendose  con

esto a al vigencia y legalidad de dichos documentos  y confieren a 10s

tenedores de 10s mismos, en este case el Banco Central, derechos

identicos de propiedad.

En la actualidad el encaje bancario, se encuentra unificado, es deck,

que es el mismo porcentaje para toda institution del Sistema

Financier0 National desde 1995.

1.6.3. ENCAJE MARGINAL

La Ley de Regimen Monetario en su Art. 82 est,ablece:

“La junta Bancaria, podra disponer cuando las circunstancias lo

exigieren, que 10s bancos esten obligados a mantener coma Encaje

Marginal una cantidad o porcentaje de 10s depositos que excedieren

de un monto, cupo o limite que la Junta Bancaria establezca”.
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Es deck que, cuando al Junta Bancaria considere que existe un

exceso de circulante en la economia podr6 f i jar en forma

independiente del Encaje Bancario Minimo, un Encaje Marginal que

se calcular6 del excedente de un cupo limite de depositos captados

, por el sistema financier0 national.

Este cupo limite set-5 fijado a juicio de la Junta Bancaria. En el

mismo articulo se establece que la propia Junta Bancaria podra

disponer el pago de intereses hasta et maxim0 legal sobre la parte

que corresponda al Encaje Marginal.

Como podemos observar, tanto el Encaje Bancario Minimo, coma el

Encaje Legal Minim0 y el Encaje Marginal cumplen la misma funcion,

que es la de regular la capacidad crediticia del sector financiero,  sea

este, privado o estatal y por lo tanto. reducir el crecimiento del

circulante en la economia.

La diferencia entre el Encaje Bancario Minimo, el Encaje Marginal y

el Encaje Legal Minim0 radica en que: El primer0 y el Segundo, se

aplican al sector financier0 privado; y en tanto que el tercero, se lo

aplica a las Asociaciones, Mutualistas y Banco National del

Fomento, que dirigen sus creditos a sectores de alto riesgo, que no

son interesantes par-a el sector financiero, y que busca asegurar la



57

recuperation de 10s valores invertidos; en contraposicion al encaje

aplicado a 10s bancos privados que dirigen sus creditos a sectores de

bajo riesgo que aseguran la recuperation de los mismos.

Lo que nos lleva a pensar que a medida que aumenta las

e obiigaciones de 10s bancos privados en el Banco Central, en vista que

estas obligaciones afectan en alguna medida la rentabilidad del

negocio bancario, esto obliga a la concentration del credit0 en

sectores de menor riesgo, en detriment0 de otros sectores que

necesitan del credit0 para su desarrollo y cuyas necesidades no son

atendidas por bancos estatales.

1.7 Comportamiento de 10s diferentes Porcentajes de Encaje

Bancario Minim0 Vigentes en el Periado: 1995-2000.

El siguiente cuadro muestra 10s porcentajes de encaje bancario en el

period0 de nuestro analisis( 19952000), es importante s&alar que 10s

dep6sitos  de todos 10s depositos fueron unificados en 1995, por tanto,

el requerimiento de depositos  en el Banco Central fue el mismo para

todo tipo de captaciones del sistema financiero.  Asi, el promedio del

porcentaje de encaje bancario, ha sido del 13%, en el period0 de

nuestro analisis.

Adicionalmente podemos comentar a simple vista fijiindonos en la

tabla siguiente, que la politica de Encaje ha perseguido benefrciar  a



58

10s Bancos Privados, dado que este descendio notablemente, con el

fin de darle liquidez a 10s bancos que se encontraban con problemas

en sus carteras, de esta forma la cantidad de dinero que el Banco

Central mantenia se hizo insuficiente, para responder por 10s

depositos existentes en la epoca de la crisis financiera reciente.

Tabla No 1 .I Porcentajes de encaje bancario 1995-200-l

Fecha %Encaje Depcisitos  a la Vist;
a plaro y ahorro

I

22-Ago-95 1 10 .__.---
1 -May-96
26-Jul-97
23-Mar-98
23-Sep-98
29-Sep-98--__-
28-Die-98
15Ene-99

11
12
12-__-
12
12
12~-_
16

4-Die-00
18-Ene-0 1

[Fuente: Banco Central

8 -.. - -
4

boletin al 3l.de lfhciembre del 2000



Encaje legal

Fuente: Banco Central.
Elaborado por: Autores.



Capitulo 2

2. EL ENCAJE Y EL MULTIPLICADOR MONETARIO

2.1 La Actividad Bancaria’

Como es conocido por todos, un banco persigue obtener utilidades.

Para eilo, capta recursos (depbsitos) por 10s que paga una tasa de

inter&s (tasa pasiva), y toma park de estos recursos para prestarlos

en forma de crkditos, por lo que cobra de igual forma cierta tasa de

inter& (tasa activa). De aqui se puede desprender que para que un

banco tenga utilidad, la tasa activa que cobra debe estar por encima

de la tasa pasiva que paga. Asi, 10s ingresos 10s obtendrh

btisicamente  de 10s intereses que cobran por 10s crkditos y adem&

por 10s activos mobiliarios (edificios) que posee, mientras que 10s

costos que genera un banco estarh dados por 10s intereses pagados

de aquellos recursos recibidos, adem& de gastos coma sueldos y

gastos de gestih Asi, la estructura de un banco se la puede

simplificar:
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Balance Simplificado de un Banco Comercial

ACTIVOS

(Usos de 10s recursos)

Reservas: Efectivo y depositos Depositos: A la vista y, a plazo.

en et Banco Central.

-...-. -- . ..-. -- ----l___-.
Activos rentables: Creditos y

prestamos

Otras Cuentas

PASIVOS

(Fuente de 10s recursos)

Prestamos del Banco Central.

Fondos Propios.

Otras Cuentas

lente: Moneda y Banca y Teoria Monetaria. Fernando Gaviria.

Las Reservas, que estan formadas por el efectivo que tienen en caja

10s bancos mas 10s depositos en el Banco Central, 10s tienen por dos

motivos: para hater frente al retiro de depositos de 10s clientes,  y

porque el Banco Central asi lo exige (Encaje Minirno Legal).

A las reservas que mantienen  10s bancos con10 seguridad para hater

frente a esos retiros, la denominaremos reservas voluntarias, que la

definiremos cornoN, ; y a las reservas yue deben depositar por

obligatoriedad las denominaremos  reservas legales,  y la definiremos

coma. Asi, tendremos que:
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De esta manera, cuando un banco recibe recursos de sus

depositantes, una porci6n de esos recursos 10s mantendh  coma

reservas para obtener liquidez (convertir en dinero 10s depbsitos de

10s clientes, si estos desean) y otra, la concederh coma prhtamos,

para obtener rentabilidad y solvencia. Esta liltima viene dada por el

patrimonio que posea, el mismo que debe ser mayor que sus deudas.

Este sistema de reservas, en la que una porci6n de sus dephitos (no

todos) 10s mantiene coma encaje, da lugar a la creacih de dinero por

parte de 10s bancos.

2.2 Los Bancos y la Creacibn de Dinero*

El encaje o reservas que mantienen 10s bancos. no solo es una

politica de seguridad de 10s deprkitos de 10s clientes, sino que les da

la facultad a 10s bancos de crear dinero.

Supongamos que el Banco Central pane a circular un billete de 100

u.m. (unidades monetarias), para hater frente un determinado pago.

Suponemos que quien recibe el dinero lo deposita en una Banco A.

Este Banco se encontrarg con un nuevo depkito de 100 u.m. y con

reservas adicionales de 100 u.m.. como se muestra a continuacih:



BANCO A

(Posicih Initial)

Suponemos tambihn que el coeficiente de reserva (encaje) es del 10

por 100, por lo que el Banco A mantendrh  ‘10 u.m. en reservas, para

mantener liquidez, porque considera muy improbable que 10s

depositantes retiren m6s del 10% de sus dep6sitos de una sola vez, y

lo restante (90 u.m.) lo conceder6 para prhtamo, para lograr

rentabilidad. La posicih final del Banco A quedarti  de la siguiente

manera:

_-____ ------  ----..
BANCO A 1

Activos

R e s e r v a s  IO

Prkstamos 9 0

Total 100
_... _____.--.----- .---..

Total 100

1



La cantidad de dinero es ahora mayor que antes, porque, adem& de

las 100 unidades monetarias en dep6sitos.  circulan simuitkeamente

90 unidades en billetes o monedas (importe del prestamo del banco).

De 100, hemos pasado a 190 unidades monetarias. Es deck, se ha

creado dinero.

Supongamos que la persona que recibe el prkstamo lo dedica a una

compra de maquinaria y supongarnos tarnbien que el vendedor  de

Ma, que tiene cuenta en el mismo banco, ingresa en 61, la cantidad

cobrada; el balance del banco aparecer6 asi:

BANCO A

___-.- ..----- ~-.--__ -_- -_-- ..--.-..._.-  ---.. -~----
Depbsitos 190

_~__-_-___----.-
Pr&tamos 90

Han aumentado ias cuentas de reservas y de depbsito,  por el ingreso

efectuado, pero la cantidad de dinero no ha variado respect0 de la

situacibn anterior (Efectivo= 0 DepOsitos = 190).

De nuevo, el banco se propone prestar 10s nuevos fondos recibidos.

Debe guardar el 10% de 10s depcisitos  (es decir 19 unidades) en

reservas, y puede prestar el resto (es decir 81 unidades).



_____--- --.---.- -- ------ -----.----__
BANCO A

--__

R e s e r v a s  1 9

Prestamos 17 1

--..-.___

Y una vez mas la cantidad de dinero se ha incrementado (efectivo +

depositos = 81+190=271).

El titular del nuevo prestamo de 81 unidades monetarias emplea este

dinero para efectuar un pago; y suponemos que el beneficiario de

dicho pago deposita ese dinero en el mismo banco; por lo tanto:

-_____-_-----..-~.-.~___----.--  ..__ --._----___
BANCO A 1

--.---__
Activos Pasivos

-~--_-..-----__
R e s e r v a s  1 9 Uepositos 190

81 81

Prestamos 81

90

Total 271 Total 271

Ahora sigue’ habiendo la misma cantidad de dinero

depositos = 0 + 271).

(efectivo +
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Observamos el desarrollo de un proceso por el que la puesta en

circulation de 100 unidades monetarias por el Banco Central (Base

Monetaria) ha dado lugar en sucesivas etapas a aumentos en la

cantidad de dinero; dichos aumentos son cada vez menores y se

reduciran hasta desaparecer. Esto ocurrira, coma a consecuencia de

las sucesivas etapas, el volumen de depositos haya crecido tanto,

que las reservas Sean exactamente un 10% de 10s mismos; en ese

momento, al banco no le sobra dinero para prestar y se habra

concluido el proceso:

I BANCO A

:

Activos

___-
Reservas 10-C

Prestamos 900

- - - -__--__--._-----.
Total 1000

Pasivos

Depositos 1000

Total 1000

La cantidad de dinero habra llegado a ser de 1000 (efectivo +

depositos = 0 + 1000 ): un impulso initial de 100 se ha multiplicado

por 10.

Como hemos visto en el ejemplo, un increment0 de 100 unidades de

la base monetaria al ingresar al sistema financiero,  multiplico  por 10

la oferta monetaria por el efecto de emision de cuasidinero, este

efecto se lo conoce coma mu\tip\icador  monetario o bancario; es
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decir, que el multiplicador monetario mide la capacidad de generation

de cuasidinero por parte del sistema financiero. ante cambios en la

base o dinero primario.

2.3 La Oferta Monetaria

La cantidad de dinero u Oferta Monetaria se define coma la suma de

billetes y monedas (en manos del publico) mas 10s depositos de estos

en el Sistema Financier0 (bancos).  Definimos la cantidad de dinero

con la letra M y de acuerdo al tipo de depositos se obtiene dos

definiciones de dinero:

Ml: Efectivo por manos del public0 mas depositos a la vista. Se

entienden por estos ultimos 10s que pueden convertirse rapidamente

en efectivo.

M2: Ml mas 10s depositos de ahorro y depositos a plaza, 10s cuales

son fondos tomados por un period0 fijo y que no se pueden retirar tan

facilmente.

Aunque hay una definition mas arnplia que incluye otros tipos de

depositos coma 10s certificados del mismo nombre y que se define

coma M3. Para efecto de nuestro estudio tomaremos en cuenta la

detinicion de M2.
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2.3.1 La Base Monetaria’

La estructura del balance del Banco Central da el punto de partida

para la definicih de la base monetaria y sus componentes:

Balatlce Simplificado de utl Banco Central

/ -~ ACTIVOS

Ckdito del Sector Ptiblico
- - -

Fuente: Banco Central del Ecuador

_.-...
PASIVOS

I

Efectivo en manos del ptiblico

keservas de 10s Bancos

De$sitos del Gobierno

La Base Monetaria se define coma la suma del efectivo que

corresponde  a la emisi6n monetaria m5s 10s depi>sitos en 10s Bancos

en el Banco Central. Esta definicicjn de base es la que se conoce con

el nombre de “Base por sus usos”, porque describe la manera coma

el ptiblico y 10s bancos utilizan la base monetaria, la misma que es

determinada por el Banco Central. A esta definicih de base se le

atribuye tarnbibn la noci6n de demanda de base monetaria.

Otro concept0  diferente, aunque con igual resultado numkrico  es el

de la “Base definida por sus fuentes”. es decir par aquellos rubros

que explican el origen de la misma. Asirnismo, a esta definici6n de



base se le atribuye la notion de oferta de base monetaria. Ademas,

contablemente la base monetaria de acuerdo a su active y pasivo se

la puede definir de la siguiente manera:

Base Monetaria = Total Activos - Pasivos no monetarios

Los Pasivos no monetarios del Banco Central son 10s depositos que

el sector public0 mantiene en el Banco Central, mas 10s fondos

propios de este ultimo.

2.3.1.1 Las Variaciones de la Base Monetaria

De la definition  de base monetaria, podemos deducir que cualquier

expansion de 10s activos del Banco Central, ya sea por un aumento

en las reservas o por un aumento de credit0  (public0 y privado) sin

que haya una variation en 10s pasivos no monetarios, incrementa la

base monetaria y esto a su vez implicara un aumento de 10s activos

liquidos en 10s bancos,  siempre y cuando ese increment0  de la base

no se haya traducido unicamente en una elevation del efectivo en

manos del publico.

De igual manera, cualquier reduction de 10s pasivos no monetarios

del Banco Central siempre que no varien sus activos, lleva a un

increment0 de la base. Supongase que el sector public0 convierte

parte de sus depositos en el Banco Central, en dinero legal en
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circulation,  para hater frente a compromises de pago; parte de este

nuevo dinero legal se quedara en manos del public0 y parte ira

tambien a depositarse en las cajas del sistema bancario,

incrementandose en cualquier case la base monetaria.

, La Base Monetaria pues, esta en funcion en 10s siguientes

acontecimientos:

l Los deficit (Superavit) presupuestarios, que se traducen en

emision de billetes (con la dolarizacion ya no se da esta emision) y

cuyo efecto es un increment0 (decremento) del credit0  corriente del

Banco Central.

l Los Superavit (deficit) de la balanza de pagos, ya que aumentan o

disrninuyen las reservas internacionales.

. La compra o venta de titulos de deuda publica (operaciones del

merrado abierto).

l Los aumentos o disminuciones del credit0 del sistema bancario.

De 10s cuatro acontecimientos antes mencionados, dos de ellos son

controlables por el Banco Central, ya que este puede influir

directamente en la base monetaria, via un aumento o via una

reduction. Ellos son: el credito  del sisterna bancario y las operaciones

de mercado abierto.
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Los otros dos elementos no son contiolables por el Banco Central, es

decir que no puede hacer nada, para provocar  un aumento o

disminucih de la base monetaria.

I 2.3.2 El Multiplicador Del Dinero’

El Multiplicador de Ml

Para establecer la relaci6n entre base monetaria y oferta monetaria,

vamos a  expresar  matemtiticamente  la  definicicin de  ambos

conceptos.

Si denotamos a la oferta monetaria por M, la Base monetaria por B, el

efectivo en manos del ptiblico o circulante  por C, 10s dep6sitos  a la

vista por D, las reservas del sistema bancario por R. la oferta y base

monetaria estarh dadas por las siguientes ecuaciones:

M=C + D (2.321)

B =C + R (2.3.2.2)

Si dividimos la ecuacih (1) por (2) y multiplicamos ambos miembros

por B, resulta:

(2.3.2.3)
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Y si dividimos el numerador y el denominador del quebrado de la

ecuacion (3) por D, y si a 10s cocientes le asignamos letras

minusculas,  tendremos la siguiente expresion:

donde la expresion
(’ i- 1

le denominamos  multiplicador monetario, y
C’ -t- I’

lo designamos con la letra m. De esta manera, la oferta de dinero y la

base monetaria dependen de las decisiones del public0 a mantener

su dinero en efectivo (billetes y monedas) a traves del coeficiente c, y

por las decisiones del banco de mantener 10s niveles de encaje, para

proteger su liquidez.

El nrultiplicador de M2 y la presencia del Encaje Legal’

Hasta ahora hemos visto que el encaje bancario es controlado

absolutamente  por 10s bancos. Ellos son 10s que deciden que portion

de sus depositos deben mantenerlos coma reservas y que portion

coma creditos.  No existe ningun tipo de rcgulacion en la manera en

que son constituidos  10s encajes.

Suponemos ahora, que el Banco Central impone a 10s bancos

encajes minimos obligatorios sobre sus depositos. Hacienda una
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aproximacion a la realidad, suponemos tambien que el sistema

bancario, ademas de 10s depositos a la vista D que ofrecia

anteriorrnente, se diversifica, y decide la creation de depositos de

ahorro A. Para nuestro trabajo vamos a suponer ademas, que el

Banco Central establece encajes legales iguales para todo tipo de

deposito,  sea este a la vista o ahorro. Con esta imposition  de

encaje, 10s bancos, a m&s de tener que incurrir en este encaje legal,

tambien incurren en su encaje al que nosotros les llamamos

voluntario, para hater frente al retiro de deposit0 de sus clientes en

un moment0  dado. En ese case, la oferta monetaria en su definition

de M2, y la base monetaria, estarian dadas por:

111; =C’-i-l)-tn

R = c - + I?

La ultima ecuacion indica que las reservas totales de 10s bancos R,

estarian constituidas por 10s encajes legales I$, y 10s que

voluntariamente 10s bancos decidieran mantener para compensar

posibles deficiencias  o excesos de 10s legales I(, De esto podemos

deducir, que coma el valor de I(,. para todo el sistema bancario puede

ser positivo, cero o negativo, el total de reservas R, puede ser mayor,

igual 0 menor respectivamente, que el de las reservas legales.

--.------------  - -__.-- ..- - ---.

’ Fimckn del Dinero cri la Ikxmotnia.  ‘Ilion~fs  I lavr ilrsk\
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El multiplicador de M2 estaria dado por:

Este modelo es similar al anterior, con la unica diferencia de que el

valor de r ahora contiene no solo al cociente de reservas voluntarias,

sino tambien al de las legales.

2.3.2.1 Los Componentes del Multiplicador’

Entre las variables que determinan el comportamiento del

multiplicador esttin:

l La Preferencia Por Liquidez

La proportion circuiante-depositos  que desean mantener . las

unidades econcmicas, es una de las variables que influyen en el

multiplicador y en la oferta monetaria. Si las personas desean

mantener circulante, parte del dinero de alto poder expansivo no ir5 a

10s bancos para ser multiplicado, sino que sera mantenido en poder

de las unidades economicas.
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Entre 10s principaies determinantes de la preferencia por liquidez,

podemos mencionar las siguientes:

1. lngresos reales esperados: Un increment0 en 10s ingresos del

public0 podria dar coma resultado un increment0 del ahorro asi coma

, un increment0 del consume. La proportion de ingresos que se

destinan al consumo frente al total que se destina al ahorro, tendera a

afectar la variable c, que mide la proportion entre el total de

circulante en la economia  frente a 10s depositos totales.

2. Tasa de inter-es neta esperada sobre 10s depositos: Uno de 10s

substitutos mas cercanos de C y D son 10s depositos de ahorro y

plazo fi]o A en 10s bancos. Estos activos producen intereses, cuyas

variaciones pueden explicar sustituciones de C y D a favor de ellos.

Si 10s valores de las elasticidades de C y D con respect0 a esas tasas

de inter-es fuesen distintos (presumiblemente mayor para D que para

C), las variaciones de las mismas podrian explicar cambios en c. Asi,

aumento en la tasa de inter-es neta esperada sobre 10s depositos de

ahono, representa para 10s tenedores de circulante un costo de

oportunidad, por el beneticio que obtendria si depositaran su dinero,

obteniendo por tanto, un beneficio equivalente a la tasa pasiva de

inter-es ofertada por la banca.



76

3. Tasa de Variation esperada de 10s precios: La tasa de variation

esperada de 10s precios (inflation) en comparacion  con la tasa de

inter-es neta sobre 10s depositos de ahorro y plazo mayor, afectara la

preferencia por la liquidez dependiendo  de su costo marginal

negativo; es decir, si la tasa de inflation es mas alta que la tasa de

inter-es, el public0 destinaria una mayor proportion de circulante  al

consume, afectando al ahorro; y diceversa,  si la tasa de inflacion es

inferior a la tasa de inter& neta, la propension marginal al ahorro se

incrementark

4. Servicios Bancarios: Si 10s servicios otorgados por 10s bancos a

sus clientes,  les permiten tener un facil acceso a sus fondos, el

public0 se decidirti  a mantener una cuenta bancaria en vez de

manejar efectivo.

5. Se desprende de esto, que la relation circulante-dinero no esta

bajo el control del Banco Central, depende fundamentalmente de la

conducta  de las unidades economicas ante cambios de 10s factores

arriba mencionados.

l Los Depbsitos A Plazo

Los depositos de ahorro y plazo, por el hecho de existir inflation,

est6n sujetos a la perdida de poder adquisitivo. De esto podemos

deducir que si produjera un aumento en la tasa de inter& pagada
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sobre estos depositos, el cociente a aumentaria su valor. En el case

del cociente c, la condition necesaria para que el mismo reaccionara

ante cambios en esta tasa de inter& era que el valor de las

elasticidades de C y D fuesen distintas con respect0  a la misma. Es

claro que, cuando aquellas elasticidades fuesen iguales, el cociente a

podria reaccionar positivamente ante cambios en dicha tasa de

inter-es.

Al igual que la preferencia por billetes, las decisiones  de mantener

dinero coma depositos dependerti del costo de mantenerlos, por el

ingreso per&pita y por 10s rendimientos alternativos de 10s activos

sustitutos.

l Las Reservas Bancarias

Siendo el total de reservas igual a la suma de las reservas legales

mas las voluntarias, dichos componentes  determinan variaciones en

el multiplicador y en la oferta monetaria.

Suponiendo por ahora, que el Banco Central pudiera controlar el valor

medio de ~jen todo momento, sus acciones explicarian totalmente la

conducta de este componente,  pero no necesariamente la del

cociente r. Ello dependeria fundamentalmente de la forma particular

corn0 se cornporta el cociente~;. , por lo que se manejan algunas

hipotesis  al respecto:
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i ) La primera es que el cociente !; es igual a cero. Esto es, que 10s

bancos, en ningtin moment0  (except0 por periodos muy cor-tos y, por

lo tanto, sin importancia) mantienen reservas que implican desvios

importantes o prolongados de 10s minimos legales.

Esta hipcitesis,  que tal vez puede tener validez en algtin case especial

o en ciertos periodos, no se verifica en la realidad de modo tan

generalizado coma pareciera. Si r;.es siempre igual a cero, el

cociente T, seria igual a r, teniendo por lo tanto el Banco Central el

control total de las reservas.

ii ) La segunda, una versi6n distinta, es que 10s bancos si mantienen

reservas voluntarias pero que, en promedio para todos 10s bancos,

ellas son costantes a travks del tiempo. Esto es,

donde k es una constante. Esto significa que las acciones de la

autoridad monetaria por si solas, tambien explican y controlan el nivel

y las variaciones de r.

iii ) La tercera, que 10s bancos no mantienen una reserva voluntaria

constante, pero en cambio mantienen una proporci6n  constante con
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respect0 a las legales.  Es decir que ellas pueden variar pero en

funcion de las variaciones que registren las obligatorias.

I’ = I; + I’

y por lo tanto,

donde I;, = ki;

I. = I;, (I -t k )

Como k es constante, las decisiones  de la autoridad monetaria

explican y controlan totalmente las variaciones de r.

iv ) Otra hipotesis es la que se ubica en el extremo opuesto. Los

bancos mantienen reservas voluntarias positivas o negativas; pero el

valor de t-,. depende de una cantidad tan grande de variables que es

imposible pretender explicar, anticipar o controlar sus variaciones.

Las reservas legates

La imposition de reservas mininas a 10s bancos y la variation de sus

montos coma instrumento monetario deriva del hecho de que las

variaciones de este coeficiente, al contraer  o expandir la capacidad

crediticia del sistema bancario, tienden a producir variaciones de la

oferta total de dinero que son independientes en la base monetaria.



El problema que se le plantea al sistema bancario en el moment0 que

se ven afectados por una politica de encaje, es obviamente un

problema de liquidez.

El problema consiste en que la facultad de un banco para ampliar el

crkdito, est5 limitada por sus existencias de medios legales de pago o

por la voluntad del Banco Central de concederles crkdito.

Por consiguiente, ante una politica de liquidez bancario, via mayores

requerimientos de encaje o por restricciones a la concesih del

credit0 a 10s Bancos por parte del Banco Central, 10s bancos tienen

que determinar las condiciones en que conceder% crkdito.

El Sistema Bancario tendr5 que ser capaz de adaptar sus reservas de

caja con miras a atender las preferencias por liquidez, sin que kstos

representen un descenso en su capacidad de creaci6n  de activos

(crhditos)  o el mantener fondos excesivos en Caja que no

representen una rentabilidad para 10s bancos.

Las reservas voluntarias

Las variables que presurrhlemente  m& incidencia tendrian en las

variaciones de I*,, serian:
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1. La tasa de inter& sobre prestamos y otras inversiones bancarias.

Dicha tasa representa el rendimiento que 10s bancos dejan de percibir

por mantener reservas ociosas, en lugar de utilizarlas para hater

esos prestamos e inversiones.

0 2. Un aumento de esa tasa de inter-es, induciria a 10s bancos a

disminuir el valor del cociente r;. de modo que este cociente tendria

elasticidad negativa respect0 a la tasa de inter&.

3. La tasa de redescuento. Esta representa el costo probable en

que 10s bancos dcberian incurrir si por retiro de depositos u otras

circunstancias debieran acudir al endeudamiento con el Banco

Central, para no tener deficiencias  de encaje obligatorio. Si dicha

tasa aumentara, el costo de ese endeudamiento tambien lo haria, por

lo que 10s bancos tenderian a aumentar sus reservas voluntarias para

evitar ese posible costo. En ese case I;. tendria elasticidad positiva

respecto a la tasa de redescuento.

4. La tasa de penalidad que el Banco Central cobre a 10s bancos por

tener deticiencias de encaje. Si dicha tasa aumentara, 10s bancos por

tratar de evitarla, aumentarin su cociente ‘;, por lo tanto su

elasticidad con respect0 a esa tasa tambien seria positiva.
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2.3.2.2 Las Variaciorws del Multiplicador9

El multiplicador puede variar ante cambios en cualquiera de sus

componentes. Para determinar estos cambios nos basaremos en la

definition mas amplia de Oferta Monetaria, que incluye 10s Depesitos

de Ahorro y a Plazo.

Del modelo de oferta mas amplio IZ,,I,, su multiplicador es:

del cual podemos obtener ciertas afirmaciones, baskdonos en sus

derivadas parciales:

4. Cuando (- varia, el efecto que provoca es negativo, esto es, si

aumenta, el multiplicador disminuye, y viceversa.
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5. De la rnisma manera el efecto que produce a cuando varia es

siempre positivo. Asi un increment0 de esta variable, provocak un

increment0 en el multiplicador, y viceversa.

6. Tambikn podemos decir que las variaciones en r, producen

cambios negativos.

Para efectos de nuestro estudio, el efecto que m& nos interesa es el

de r, porque es la variable que el Banco Central la puede controlar,

para incidir en el comportamiento del multiplicador.

Asimismo, de las elasticidades, podemos obtener algunas

observaciones:

Al igual que en las derivadas, las elasticidades, esto es las distintas

reacciones que tiene el multiplicador ante cambios porcentuales en
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cada una de las respectivas variables que lo conforman, muestran

prhcticamente  las mismas afirmaciones anteriormente seiialadas.

Cambios porcentuales en r y c, muestran efectos negativos, y

cambios en a producen efectos positivos. Las tablas presentadas a

continuacih,  muestran 10s distintos valores de m para diferentes

valores de sus componentes.

Valores de m para diferentes valores de sus componentes.
Tahla 2.1 (a) Tabla 2.1 (b)c=o.5

0.05

0.10
r

I0.15

0.20

aa

0.2 0.3 0.50.2 0.3 0.5

3.035 3.185 3.4783.035 3.185 3.478

2.741 2.857 3.0762.741 2.857 3.076

2.500 2.589 2.7582.500 2.589 2.758

2.297 2.368 2.5002.297 2.368 2.500

7

4.166

3.571

3.125

2.777

c=l

r

0.05

0.10

0.15

0.20

T
0.2

2.075

1.964

1.864

1.774

i

0.3

2.159

2.035

1.924

1.825

a

2.325

2.173

2.040

1.923

Elaborado por: Autores.

Los valores de las tablas 2.1 (a) y 2.1 (b) indican, que la magnitud del

proceso de multiplicaci6n de la base, disminuye a medida que

aumenta r y a, y a medida que disminuye c. Siguiendo 10s

valores de las tablas, para r = 0.20, a = I, y c = 0.5 el multiplicador

alcanza a 2.77, pero un aumento de c (c = I), el multiplicador

desciende a 2.142.



Las cifras tambien muestran que la magnitud de 10s efectos sobre el

multiplicador de un cambio en cualquiera de sus componentes

depende del valor que todos ellos tengan. En particular, el cambio

relativo de III? que produciria un cambio relativo en r, seria mayor

cuanto menor fuera c y mayores a y el propio r.

2.3.2.2.1 La Medicibn del Efecto Individual y Total”

Para estimar cuantitativamente el efecto que sobre el multiplicador

tienen las variaciones simult5neas de sus tres componentes o

determinantes en un period0 determinado, se debe apelar a la noci6n

del diferencial. Dicho diferencial expresa la variacicin total observada

en el multiplicador en dicho periodo, con10 la suma de tres t&minos,

cada uno compuesto por el product0  del cambio observado en cada

cociente y su efecto individual (derivada partial) sobre el

multiplicador, m&z, el cambio de 10s tres componentes. Asi,

Las derivadas parciales se estiman de acuerdo con el valor de sus

tres cocientes rnk 10s cambios simulttineos  generados. De acuerdo

‘” Oferta Monetaria,  Adolfi~ Diz
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a la formula por diferenciales, se puede medir cual es el impact0  que

cada variable tiene en el multiplicador.

El cambio simultaneo se lo obtiene por la diferencia entre la suma de

10s tres primeros terminos y el cambio efectivamente observado en el

, multiplicador.

2.4 Las Variaciones de la Oferta Monetaria

Dado que la Oferta Monetaria es el resultado del product0  de la Base

y su Multiplicador

podemos asegurar que cualquier variation de la Oferta Monetaria

tiene que originarse y puede expresarse en funcion de variaciones de

la base, del multiplicador, o de ambos, es decir una variation

simultanea; por lo que las variaciones de la Oferta Monetaria pueden

expresarse asi:

donde el simbolo A indica aumento o disminucion.

Dicha expresion divide el cambio de la oferta monetaria en tres

partes: la variation atribuible a un cambio en la base, con el

muitiplicador constante, la atribuible a un cambio en el multiplicador,

con la base constante, y la variation simult6nea  cuando se producen

cambios en ambos.
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Asimismo, la variation relativa de la Oferta Monetaria estaria dada

por:

I Es decir, que un cambio relativo en la oferta monetaria es igual al

cambio relativo registrado por la Base mas el cambio relativo del

Multiplicador, y mas el cambio relativo registrado por ambos.

En un pais dolarizado coma el nuestro, et Banco Central al no poder

controlar las variaciones de la base, debido fundamentalmente a la

incapacidad de emitir dinero, tiene a su disposition un cierto control

sobre las variaciones del multiplicador. El Encaje Bancario, al ser un

componente del multiplicador, se convierte en la unica herramienta

que tiene a su alcance el Banco Central para hater Politica

Monetaria, mediante una contraction o expansion de la oferta

monetaria. En ello radica la importancia de nuestro estudio.

2.5 Efectos del Encaje Bancario en la Concesibn del Crbdito

El pasivo de 10s Bancos Comerciales lo constituyen

predominantemente 10s depositos a la vista y a plazo de sus clientes,

el capital y las reservas son una fraction del total de 10s pasivos. Sus

activos tipicos estk comprendidos por:



1. El Encaje.

2. Activos muy liquidos, coma crkditos a corto plazo.

3. Activos de largo plazo (crkditos  de mas de un aAo).

, El comportamiento de 10s bancos en cuanto a su gestih, puede

analizarse en t&-minos de la teoria de selecci6n de su cartera. Para

maximizar 10s beneficios, la composicih  de su active debe ser tal,

que 10s tipos de inter& de todos sus bienes Sean iguales. Si no son

iguales, un banco podria aumentar sus beneficios por sustitucih en

alguna medida, de un active menos rentable por uno m&s rentable.

La rentabilidad de cada active debe tener en cuenta cualquier cambio

esperado en su precio a lo largo del period0 de tiempo durante el cual

se prev6 la retencih de tal active; y debe computarse tomando en

cuenta 10s costos de transaccibn, porque estos suelen ser diferentes

de uno a otro active ya que 10s precios esperados de 10s activos

pueden ser fijos, y que 10s bancos son generalmente enemigos del

riesgo en las rentabilidades esperadas de 10s activok, porque

intentark evaluar las tasas marginales de rentabilidad ajustados

segh el riesgo.

Lo mismo es v&lid0 para las tenencias en Caja; para 10s bancos, las

Reservas de Caja constituyen el Gnico bien monetario para cancelar
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sus deudas. Es obvio que no pueden utilizar 10s dep6sitos recibidos

para cancelar  las exigibilidades bancarias, sino que para et efecto

utilizark sus Reservas de Caja.

La necesidad de 10s bancos de utilizar sus reservas mantenidas en

I Caja depender6 de factores similares a 10s presentes en 10s

argumentos de las funciones de demanda de dinero de las

economias dom&ticas y empresas no bancarias; de esto se

desprenden alternativas de preferencia:

1. Cuanto mayor sea el total de Activos mantenidos por 10s bancos

durante algtin period0 de tiempo, tanto mayores serhn sus beneficios

y, en la medida que se incrementen sus costos, la demanda de

Reserva de Caja se incrementar;jl  en la misma medida en que se

desee incrementar  sus activos totales p~ara mantener rentabilidad.

2. La demanda de Reserva de Caja crccer-6 tanto coma se esperen

que vayan a aumentar las tasas de rcntabilidad de 10s activos, ya que

esta expectativa de mayor rentabilidad constituye un costo de

oportunidad  de mantener dinero esterilizado en Caja. Por lo tanto, la

proporcih deseada entre el Encaje y el Active Total descender& en la

medida en que se eleven 10s tipos de inter& de 10s activos o de 10s

pr&tamos.



Sin embargo, 10s Bancos Comerciales tienen que mantener un Encaje

Minimo (obligatorio). Si 10s tipos de inter& son tales que la

proporcicjn de encaje deseada o voluntaria es igual al minimo

permitido, entonces una elevacih en el tipo de inter& puede dejar

inalterada la demanda de Reservas de Caja y por lo tanto, la oferta

de prkstamos  bancarios.

Es decir, que 10s bancos estiman un nivel minim0 de Encaje

necesario para atender 10s requerimientas diarios del pliblico, dinero

que no va a ser convertido en Active; si el Encaje legal es menor al

Encaje voluntario por 10s bancos, 6stos mantendrh  el volumen de

sus activos totales, en vista de que el banco no tiene excesos de

liquidez en caja, por lo que est5 utilizando 6ptimamente sus recursos,

y, ante un increment0 de las tasas de inter&, su demanda de

Reservas de Caja se mantendh constante.

El coeficiente minima de Encaje acttia obstaculizando la conducta de

maximizaci6n  de beneficios del sisterna bancario, es obvio suponer

que mayores exigencias  de Encaje, reducirk el total de recursos que

10s bancos pueden disponer para incrementar  sus activos, por lo que

sus escasos recursos tendrh que ser colocados a mayores tasas de

inter& y con el menor riesgo posible.

Cabe mencionar, que el crecimiento de las tasas activas suele tener

efectos inflacionarios y, el encarecimiento  del crkdito provoca la
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concentration dei mismo en sectores productivos de alta rentabilidad

y que ofrecen menor riesgo en la recuperation de 10s creditos.

2.5.1 L a  expansibn crediticia miixima cuando hay

concentracicin  de bancos.

En un sistema financier0 coma el nuestro en el que el Estado es

practicamente el administrador de la mayoria de bancos, la

probabilidad de que el prestatario (quien recibe el prestamo) efectue

pagos a clientes del banco es grande. Por lo que aquella parte de 10s

que reciban dinero del prestatario que Sean clientes del propio banco,

se supone que utilizarAn 10s cheques recibidos del prestatario para

depositarlos en sus propias cuentas del mismo banco, lo cual evitar6

que salga dinero de este.

Si denotamos a esa probabilidad con la letra k, podemos decir que

mientras menos bancos existan en el rnercado, k ser6 mas grande, y

por lo tanto mayor serA su capacidad para expandir credito. Y si a 10s

depdsitos totales lo denotamos coma Dr , y I- al coeficiente de

reservas 0 encaje, entonces la expansion crediticia maxima,

denotada por x, es la siguiente:

1/q-~ r)
.r XT 1 ._ /q _ ,.)



Suponiendo por ejemplo que ei encaje r sea un 10 por ciento, y que k

(que recoge 10s efectos derivados de la mayor clientela de1 banco)

sea del 20 por cieilto y suponiendo que et total de depbsitos sea de

un milk% de urn., la expansih crediticia m&xima se&

Vemos por tanto, que et banco en que se I-Ian realizado depbsitos por

importe de un millbn de urn., teniendo un encaje de 10 por ciento y

un k del 20 por ciento, podr5 conceder prhtamos,  no en un importe

de 900,000 urn., sino por un importe sensiblemente mayor de

1,097,560 u.m. y que supone una capacidad de expansih de cri?dito,

que da lugar a una expansih del dinero.
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2.6 Resultados de la Aplicacibn del Modela Simple de Oferta

Monetaria en el Ecuador

Par-a efecto de la aplicacion del modelo simple de ofet-ta monetaria,

redefiniremos las variables u tilitadas:

* c= Especies monetarias en circulation;

D = Depositos monetarios del public0 en el Sistema Bancario;

A = Depositos de Ahorro y Plazo Mayor del public0 en el Sistema

Bancario;

R = Reservas Bancarias;

Ml = C + D = Medios de pago a disposition del publico;

M2 =Ml + A = Medios de pago mas depositos de Ahorro y de Plazo

Mayor a disposition del publico;

B = C + R = Base Monetaria

Las series anuales pat-a el period0 diciembre 1995-2000,

correspondiente estos conceptos  aparecen en las tablas 2.2 y 2.3.
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IElaborado por: Autores

Tabla No 2.2. Componentes de la Base y Oferta

Monetatias

(Saldos en millones de sucresl
A&/OS c D A

1995 1,364,316 2,068,026 7,414,26C

1996 i ,859,Ol I- 2,788,536 11,814,lli

1997 2,357,3i5 3,672,653 16,1;9,145

1998 3,?66,923 4,663,376 21,269,297
.

lggg 9,029,573 11,416,572 28,277,526

20001 5,394,7871 23,775,0001 43,537,500

R
1,047,5321l,iti3,387

1,672,037

2,222,522

4,380,653
1

5,647,5001

Tabla NO2.3. La Oferta Monetaria, La Base Monetaria y Los

Multiplicadores

Saldos en millones de sucrl

I M2 I B

I
1995 3,432,342 10,846,602 2,411,848

1996 4,647,$47 16,461,659 3,062,396

1997 6j29,978 .22,i49,123 4,029,362

1998 8,136,299 29,399,596 5,689,445

1ggg120,446,1451  48.723.6711 13,410,226

2000(29,169,7871  72,707,2871 11,042,287

m’ I m2 I

Elaborado par: Autores

1.4231 4.4972

1.5176 5.3754
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Cambios en la Base y Oferta Monetarias:

La tabla 2.4 resume la conducta de la oferta monetaria, la base y sus

multiplicadores.

Las cifras indican que durante el period0 19951999 la oferta

I monetaria Ml, se multiplico  casi 6 veces con un ritmo promedio de

crecimiento de 63 por ciento por aiio. Ellas tambien muestran una

importante aceleracion de Ml en el ultimo atio en que su tasa media

de crecimiento pasa de 34.83 a un casi 151 por ciento, hecho que

principalmente se debio fundamentalmente por un crecimiento de la

emision monetaria en un 152 por ciento. Para el ario 2000 la tasa de

crecimiento fue del 43 por ciento, a pesar de tener una emision

practicamente nula. Los depositos  monetarios fueron 10s que

crecieron ostensiblemente ( se multiplicaron por dos), hecho que se

debio fundamentalmente a que 10s depositos  en moneda extranjera

de 1995 a 1999 no eran considerados parte del Ml, ahora con la

dolarizacion forman parte de un solo rubro.

La conducta de M2, por su parte, registra variaciones similares.

Durante 10s cinco atios considerados M2 se multiplico algo mas de 4

veces con un ritmo promedio de crecimiento del 46 por ciento por

ano. Su trayectoria muestra una aceleracion irregular en el period0 y

un ritmo de crecimiento de 66 por ciento durante el afio 1999.



Durante 10s dos primeros arias, M2 crecio mas rapidamente que Ml,

mientras que en 10s dos aAos posteriores sucede lo contrario, Ml

crecio mas rapidamente que M2. El10 indica que 10s depositos de

ahorro y plazo mayor no estuvieron aumentando tan rapidamente que

el monto de 10s medios pago Ml a disposition del public0 en 1998 y

1999. Aunque en el afio 2000 el crecimiento del Ml no fue mayor

que el crecimiento del M2, este ultimo tiende a seguir

incrementandose, debido a que hay mas confianza en el sistema

financiero, y con la reduction del impuesto a la circulation de

capitales,  el public0 prefiere mantener su dinero en depositos de

ahorro y plazo mayor (mas en este ultimo, debido a que 10s fondos

descongelados que en gran parte et-an por concept0 de este rubro

fueron nuevamente depositados).

Para el aiio 2001 se tiende a neutralizar la conducta de Ml. En

efecto, mientras las especies monetarias en 10s arias 1997 a 1999 se

multiplicaron cerca de 4 veces, 10s depositos monetarios se

multiplicaron apenas 3 veces.

La conducta de la base monetaria hasta 1999 explica en gran medida

el comportamiento de ambas ofertas monetarias. Con un crecimiento

medio de casi 60 por ciento por afio, la base se multiplico  casi 6

veces desde fines de 1995 hasta fines de 1999. Su trayectoria fue,
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en general, m&s acelerada que Ml o M2 en 1998 y 1999, y en este

tiltimo atio registr6 una aceleracick significativa, la base crecib a un

ritmo 135 por ciento. Al dolarizarse la economia, el aiio 2000

presenta  una caida de la base en un 18 por ciento, lo que se debici a

la destruccidn de billetes y a la no emisibn de 10s mismos (la emisirjn

de moneda fraccionaria es muy pequefia).

Lo anterior sugiere que, si bien 10s multiplicadores pueden no haber

ejercido una influencia significativa par-a todo el periodo, sus

variaciones anuales si han contribuido a compensar, esterilizando o

amplificando, 10s efectos primarios de la base sobre la oferta

monetaria. En el grislfico 2.1, se ilustra la conducta de ambas ofertas

monetarias y la base y en el grsfico 2.2 sus multiplicadores.

Grhfico 2.1 Base y Ofertas Monetarias

,
.,.

,..

.*01 - - M l

l * ,- - - .M2

Aiios

Fuente: Banco Central del Ecuador,.
Elaborado por: Autores
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Grafico 2.2 Multiplicadores Monetarios
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Fuente: Banco Central del Ecuador.
Elaborado por: Autores.

Tabla No 2.4. Cambios Relativos en la Oferta Monetaria,

la Base, sus Multiplicadores y Cambios Simulthneos

-Porcentaies-
Cambios

hl Ain 2
SimultBneos

ill 1 1112

Byml Bym2

1995

-- 1_.-.--.--.- --.-.--- -... - - .--..-..-.-. .-.-..-_-_-.-____
1996 35.40 51.7'7 26.97 6.64 19.53 1.791 5.267

1997
---~.-----

29.75 34.55 31.58 -1.39 2.26 -0.439 0.714
._-_--_~..---_ ----.- -_,--.. --

1998 34.83 32.73 41.20 -4.51 -5.99 -1.858 -2.47C
--...-. - .._. -_..- -____ __ __._ --.-.-.-..~ .._ -._____ _.----__----__-

1999 151.48 65.73 135.70 6.69 -29.69 9.084 -40.X!

2000 42.67 49.22 -17.66 73.26 81.22 -12.93 -14.34
Elaborado por: Autores
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Las Variaciones del Multiplicador

Desde fines de 1995 a fines del 2000 las conductas de 10s tres

componentes  del multiplicador (Tabla 2.5 ) fueron las siguientes:

Tabla No23 Los Coeficientes del

Multiplicador

pa--j- C a rC
I

a
I

r
I

1995

1966

199j I

1998

1999 I

0.6600.660 3.5853.585 0.1100.110

_.._.. -- ..
0.6670.667 4.2374.237 0.0820.082

0.6420.642 4.3894.389 0.0840.084

0.7430.743 4.5614.561 0.0860.086

O.iilO.iil ~.~. ----2.4772.477 0.11040.1104

0.227 1.831 0.0839-7ziG-f
Elaborado por: Autores

I I

0.2271 1.831

Durante el period0 1995-1999 el cociente c aumenti,  su valor en 1.2

veces. En efecto, mientras que a fines de 1995 el ptiblico

ecuatoriano mantenia tenencias d e  0 . 6 6 0  p o r  cada dephito

monetario, a fines de 1999 mantenia 0.791 sucres de especies por

cada sucre de deprjsitos monetarios. Este aumento fue relativamente

continua pues, con excepcih del afio 1997, el se manifest6 a travks

de todo el periodo.
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Como la elasticidad de ambos multiplicadores con respect0 a este

cociente es negativa, el aumento del valor de c durante todo el

period0 ejerci6 un efecto contractivo sobre el valor de 10s mismos. El

aiio 2000 presenta un cambio significativo, el cociente c pasa a

0.227, lo que indica que el public0 prefiere mantener sus tenencias en

forma de depositos, con lo cual esta contraction tuvo efectos

expansivos en multiplicador.

El cociente a, durante el period0 1995-1999 disminuyo su valor en 31

por ciento. A fines de 1995 el public0 ecuatoriano mantenia 3.5

sucres en depositos de ahorro y plazo mayor por cada sucre en

depositos monetarios en 10s bancos. A fines del atio 1999 esa

relation se habia disrninuido a 2.47 sucres. Aunque en ese period0

disminuyo, a lo largo del mismo este cociente se ha venido

incrementando, pero luego ha venido descendiendo, hecho que se

debi no porque 10s depositos de plaza y ahorro disminuyeron, sino

porque 10s depositos monetarios estuvieron incrementandose m6s

aceleradamente. Durante 1999, el cociente descendio  45 por ciento.

Como la elasticidad de m2 con respect0 a este cociente es positiva,

la expansion registrada al inicio por el mismo, tuvo efectos

expansivos sobre este. Y a par-k de 1999 sus efectos fueron

contractivos. El 2000 presenta esa misma tendencia a la baja del

coefrciente a, pues de 2.47 que estaba en 7999 pasa a 1.831 en el
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afio 2000, lo que indica que 10s depositos monetarios han crecido

mas rapidamente que 10s de ahorro y plazo mayor.

La conducta  de c y a que se acaban de describir  muestran que

durante el period0 1995-1999 et public0 ecuatoriano ha mantenido

I una tendencia hacia la baja en el ahorro y una tendencia al alza de

las especies monetarias. Esto se refleja en la composition de M2

donde se advierte que en 1995 las especies monetarias y 10s

depositos de plazo mayor representaban 13 y 68 por ciento

respectivamente, de M2. Hacia fines de 1999 esas fracciones eran

de 19 y 58 por ciento, respectivamente. En el mismo lapso la fraction

de M2 representada por depositos monetarios paso del 19 al 23 por

ciento del total, lo que indica quc tales depositos si han estado

creciendo. En el aiio 2000 10s depositos de ahorro y plazo mayor

siguen manteniendo una tendencia constante  con respect0  a 1999,

pues representan el 60 por ciento de M2, pero las especies

monetarias se han reducido al 7 por ciento de M2, lo que indica que

el public0 en el 2000 ha preferido mantener esas tenencias en

depositos. De hecho, tales depositos pasaron a formar el 33 por

ciento.

El cociente r por su parte se mantuvo en el mismo porcentaje durante

el period0 19951999, pero su conducta fue irregular. A fines de
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1996 registro un descenso del 25 por ciento, y de alli en adelante se

increment6 en un 3 y 1 por ciento en 10s adios 1997 y 1998

respectivamente, pero a finales de 1999 registro un aumento

importante del 29 por ciento. Dado que la elasticidad de ml y m2 con

respect0 a este cociente es negativa, su descenso initial y su

posterior crecimiento provocaron efectos sucesivamente expansivos y

contractivos sobre el valor de 10s mismos. Debido a la crisis

economica que vive el pais, el Banco Central decide bajar el encaje,

el mismo que llega a situarse en el afio 2000 cerca del 8.4 por ciento,

lo cual ayudo a la expansion del multiplicador.

Las variaciones experimentadas por estos tres componentes del m2,

permiten explicar la conducta del mismo a travks del tiempo. El

proximo paso consiste en analizar la importancia relativa que cada

cociente haya tenido en sus efectos sobre la variation del

multiplicador m2. La Tabla 2.6 muestra las variaciones anuales del

multiplicador m2 y la fraction que de ellas explican las variaciones en

cada uno de sus componentes.



Tabla No 2.6 Medici6n del Efecto Individual y Total del

r -1 Efectos individuales

Multiplicador m2

AlilOS
C

T TSubtotal
a r Simulthneos Total

1995 -

1996 -0.021

iG9i 0.099

1998 -0.416

1999 -0.162

0.281 0.496 0.756 0.122 0.878

0.077

0.084

-0.952

-0.053 0.123 -0.001

-01033 -0.365 0 . 0 3 6

-0.581 -1.695 0.161

0.122

-0.330

-1.534

2000 1.264 -0.329 0.285 1.220 1.731 2.951

Efectos Cambio

Elaborado por: Autores

En el afio de 1996 la expansich  del m2 respondi en orden de

importancia de r y a con variaciones de 0.5 y 0.3 respectivamente.

En efecto, ello indica que en ese afio el cociente de reservas tuvo un

impact0  del 57 por ciento del total de la variacicin del multiplicador,

mientras que el impact0 del cociente a fue del 32 por ciento. En 1999

el impact0 que mar& la diferencia fue el cociente c debido

fundamentalmente a la enorme emisi6n monetaria de ese entonces, y

en Segundo lugar al aumento del encaje. Asi, en ese afio, el cociente

c tuvo un impact0  de 122 por ciento, mientras que el impact0 de r fue

del 50 por ciento, aunque la aceleracih del impact0  en ese mismo

afio fue mayor para el cociente de reservas (40%).
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Resumiendo, la conducta de ambas ofertas monetarias en el period0

19951999 (sin dolarizacih),  presentan un ritmo de crecimiento

promedio de 63 y 46 por ciento para Ml y M2, respectivamente y una

tendencia a la aceleracih que, durante 1999, Ilev6 sus tasas de

crecimiento relativo del 151 y 66 por ciento, respectivamente. En

tkminos generales, la conducta de la base monetaria explica la

mayor parte de esas tendencias,  aunque su crecimiento es m&s

inestable, y en 10s dos tiltimos adios de ese period0 mayor que el de

ambas ofertas. Al establecerse la dolarizacicin,  el Banco Central

pierde el control sobre la base, debido fundamentalmente a la

incapacidad legal de imprimir billetes, por lo que se genera un cambio

estructural. Las ofertas Ml y M2 pasan a ser expiicadas

fundamentalmente por cambios en 10s multiplicadores.

El an5lisis del impact0 cuantitativo de 10s componentes  sobre el

multiplicador m2 muestra que las variaciones del cociente r y c fueron

al inicio y al final del period0 las m8s importantes.



Capitulo 3

3 .  U N  ANALISIS E M P I R I C 0  D E  L A  POLiTICA

MONETARIA EN EL ECUADOR

El objetivo de este trabajo es estudiar la din&mica de la politica monetaria

en el Ecuador en 10s ljltimos aiios. Se pretende analizar si el crecimiento

del circulante,  mediante la creaci6n  primaria de dinero o emisih

monetaria y la creaci6n secundaria o expansibn crediticia a trav6s de una

reduccih de la tasa de encaje minimo legal, son elementos importantes

que expiican la inflacih y el crecimiento de 10s ingresos nominales, todo

lo anterior, basado en la teoria monetarista.

La identificacih de las causas de la inflacih y el crecimiento es un

requisito fundamental que deberia permitir  no ~610 conocer el proceso en

si mismo, sino tambkn desarrollar una adecuada politica anti-inflacionaria

y anti-ciclica.

El presente capitulo, se organiza de la siguiente manera: en la primera

parte se efecttia un breve antilisis de la evoluci6n de la economia

ecuatoriana y sus principales  agregados en 10s Gltimos 30 adios, luego en



la segunda park se realiza un test de raiz unitaria utilizando el estadistico

de Phillips Perron para, establecer la estacionariedad individual y la

estacionariedad coma combination  lineal de las variables M2, IPC e

IDEAC (Cointegracion).

Una vez demostrado que las variables no son espurias, procederemos a

encontrar el numero de rezagos que minimice el determinante de la matriz

de varianzas y covarianzas, ya que con este numero de rezagos,

desarrollaremos un arklisis empiric0 a traves de la estimation de un test

de Causalidad de &anger para comprobar que el M2 tiene efectos sobre

el IPC y no lo tiene sobre el IDEAC, en el period0 1990-200. La tercera

parte in&ye 10s test anteriores, sustituyendo el M2 por la expansion

crediticia causada par reducciones del encaje minimo legal, reduciendo

el period0 de anslisis(  19952000), con el fin de demostrar que todavia es

aplicable  la politica monetaria en el pais en un context0 de dolarizacion,

donde se ha perdido la emision y las operaciones de REPOS en gran

medida, luego; por ultimo, se presentan las principales  conclusiones.

3.1 An&is de la Economia Ecuatoriana

La evolution de la economia ecuatoriana durante 10s ultimos 30 adios

ha sido fundamentalmente inestable debido a causas internas y
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externas, lo que se ha reflejado en periodos de aita inflaci6n y,

tambikn, en una alta variabilidad en su proceso de crecimiento.

Luego de experirnentar un period0 de alto crecimiento de la actividad

d u r a n t e  l a  dkcada d e  10s 7 0 ,  generado bssicamente  p o r  l a

produccibn y exportackk  petrolera, la presencia de un conjunto de

shocks adversos ocurridos en 1982 hizo cambiar bruscamente la

situaci6n de prosperidad de 10s adios anteriores. La caida en el

precio del petrbleo, e l  incremento  d e  ias t a s a s  d e  inter&

internacionales y la reducci6n del financiamiento externo provocaron

un sever0 desequilibrio que se reflej6 en un descenso de la actividad

ecokmica,  un d&it de la cuenta corriente que Ileg al 11.5% del

PIB, un deficit fiscal equivalente al 6.7% del PIB; y en una

acelerack de la inflacibn que en 1983 alcanzti niveles en torno al

60% anual.

Luego de presentar cierta recuperacicin durante 10s adios 1984 a

1986, la situaci6n se agravi, en 1987 cuando un nuevo shock (esta

vez un terremoto), afect6 la economia.

La destrucciltn de l  o leoducto interrumpib  la  producci6n y las

exportaciones de petrbleo que se redujeron en 54.7% y 9%,

respectivamente, con referencia a 10s ya bajos niveles alcanzados en



1986. Por su park, el product0 disminuy6 en 6% y la inflacibn se

acelerci desde niveles promedio de 20% en 1986, a 32% en 1987, y

54% en 1988. Posteriormente, la aplicaci6n  de planes de

estabilizackk a mediados de 1988 y 1992, hizo posible que, a partir

de 1990, la economia ecuatoriana exhibiera una trayectoria de

sostenido crecimiento que alcanz6 una tasa promedio anual de 3.5%

en el period0 1990-94, mientras la tasa de inflacibn tendit, a

desacelerarse Gpidamente desde niveles en torno al 50%, durante

10s adios 1990-92, y de hasta el25% a fines de 1994.

Por m5s de una dkada, el proceso inflacionario ha sido uno de 10s

problemas centrales de la economia ecuatoriana. En particular, dos

episodios inflacionarios han sido 10s m& agudos: en 1983, cuando la

inflacii>n se situ6 en torno al 60% y, en 1989, cuando bordeb el 100%

(ver grMico 3.1). En ambas oportunidades, 10s gobiernos aplicaron

programas de estabilizaci6n  cuyo eje central fue la restriccibn fiscal y

monetaria.

A consecuencia de 10s severos shocks externos que afectaron a la

economia en 1982, el gobierno debiC, iniciar un proceso de ajustes

fundamentales para moderar 10s efectos de dicha crisis y tener

acceso a recursos de agencias internacionales, para lo cual, en mayo
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de ese aiio se firm6 un programa de estabilizacion con el FMI que

incluyo, entre otras medidas, una devaluation, un increment0 de las

tasas de inter& y un aumento de 10s precios de 10s combustibles.

Hacia fines de 1982, et proceso inflacionario comenzo a acelerarse,

agudizandose durante el primer trimestre de 1983 con las

inundaciones producidas por el fenomeno de “El Nina”. En 1983, el

gobierno profundizo  el ajuste con la firma de un Segundo programa

de estabilizacion con el F.M.I., el cual incluyo, ademas de una

devaluation  adicional y modificaciones en la tasa de inter& y precios

de bienes y servicios publicos, la aplicacion  de un sistema de mini-

devaluaciones y la aprobacion de la Ley de Regulation y Control del

Gasto Public0 que oblige al sector publico a equilibrar sus cuentas.

Estas medidas implicaron un significativo esfuerzo fiscal que se

reflejo en un presupuesto equilibrado en 1983, un deficit de 0.6% del

PIB en 1984 y un super&it de 1.9% del product0 en 1985, mientras

el desequilibrio de la cuenta corriente disminuyo de mas del 11% en

1982, al 1% en 1983. En terminos de la inflacicn, el plan produjo

inicialmente un salto significativo que elevo la tasa a alrededor del

60% anual ;  s in embargo, posteriormente Bsta disminuyo

paulatinamente hasta situarse en niveles cercanos al 30%.



Grhfico 3.1 Tasa de inflach mensual
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m -.

0 ~ttttittt-ttintt~ttttt  tttitt~tttttstttiirtftttttttnttttitttftttttuuitititttftittttttttf-tttttt+ftfflttit-ttt~~ttttt

Fuente: Boletines de informacih estadistica Banco Central del Ecuador.

Elaborado por: Autores.

3.1 .I Las fluctuaciones de la actividad econ6mica

El programa macroeconbmico impulsado por aquel gobierno, llev6 a

una 6poca expansiva durante 10s aiios 1993 y 1994. Debido a una

serie de factores, el afio 1995 se caracterizb por una situacih

econ6mica  m6s dificil.

El afio 1995, el pais sufri6 las consecuencias del conflicto  b6lico con

el Per& las crisis energetica  y politica, esto dio la pauta para un

menor flujo neto de capitales  privados, luego de un “boom” en 10s

aAos anteriores. En la segunda mitad del aFio 1994, las
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importaciones, en especial las de bknes de consume o de capital,

habian empszado a mostrar una menor tasa de crecimiento.

Grtifico 3.2 Flujo Neto de Capitales Privados

(millones de US dblares)

Fuente: Boletines de infomlacih estadistica Barwo Central del Ecuador.

Elaborado por: Autores.



Grhfico 3.3 lmportaciones por use o destino econbmico

(millones de US$ CIF - anuales)
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Fuente: Boletines de informaci6n estadistica Banco Central del Ecuador.

Elaborado por: Autores.

Todas  es tas  observaciones mues t ran  una  evoluci6n c ic l i ca

desfavorable de la economia ecuatoriana durante 1995, que se

puede confirmar al observar la tasa de crecimiento anual del PI8

trimestral.
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Ghfico 3.4 Product0 Interno Bruto Trimestral

(has de variacibn fft-4)

Fuente: Boletines de informacidn estadistica Banco Central del Ecuador.

Elaborado por: Autores.

Frente a este ciclo de actividad, la politica monetaria ofrece distintos

instrumentos yue permiten manejar  la situaci6n econ6mica  para

tender a estabilizarla, qua ser5n analizadas m&j adelante.

3.1.2 La Politica Monetaria durante 1996

En 1996 la politica monetaria y cambiaria continu6 apoyando la

estabilidad de 10s precios y el fortalecimiento financiero,  mediante la

continuidad en la aplicacibn de diversos instrumentos, coma la

intervencih del Banco Central del Ecuador en las mesas de dinero y

de cambios y la aplicacicin  del esquema de bandas cambiarias.
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Al analizar las fuentes de expansih de la base monetaria, se puede

afirmar que la reserva monetaria international fue un importante

element0  de expansih, debido al incrernento registrado en ese afio,

de 794 mil millones de sucres.

Grhfico 3.5 Agregados Monetarios

Agregados Morletarlos
tasgs de crecimiento anual
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Fuente: Boletines de informacicin estadistica Banco Central del Ecuador.

Elaborado por: Autores.

La incertidumbre caracteristica de un afio electoral mar& la

preferencia por la liquider, ante lo cual el Banco Central del Ecuador,

priorizando su objetivo de estabilidad de 10s precios, se convirtiC, en

un oferente neto de bonos de estabilizackh  monetaria, sobre todo de

cot-to plaza. Esto se evidencia en el incremento del saldo de BEM’S

desde 287 mil millones de sucres en diciembre de 1995 a m& de



115

900 mil millones al final de junio de 1996. Otra muestra de la

incertidumbre reinante en el afio fue la intervencih del BCE en la

mesa de cambios coma vendedor neto de divisas.

En el tiltimo trimestre se experiment6 una disminuci6n  de la tasa de

’ crecimiento de 10s dep6sitos  en moneda extranjera y de 10s dep6sitos

a piazo, coma resultado de 10s menores niveles de tasas de inter& y

aligeramiento de las presiones en el mercado cambiario al final del

atio.

Gkfico 3.6 Tasas de Inter& Nominal

Fuente: Boletines de informacicin estadistica Banco Central del Ecuador.

Elaborado por: Autores.
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GrAfico 3.7 Tasas de inter& real
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Fuente: Boletines de informacih estadistica Banco Central del Ecuador.

Elaborado por: Autores.

El cambio de la tendencia de las tasas de inter& y del tipo de cambio

estuvo influenciado por la propuesta del Plan de Convertibilidad. En

primer lugar, coma product0 del anuncio del Plan, se evidencib  un

descenso de las tasas de inter&, en tanto la mencionada propuesta

preveia una baja gradual de las mismas a niveles internacionales.

Adicionalmente, el Plan imposibilitaba especular con el tipo de

cambio al contemplar la aplicacih  de una cotizacibn fija de 4000

sucres por d6lar a partir del lo de julio de 1997.

En Segundo lugar, el esquema irnponia nuevas funciones al Banco

Central del Ecuador en el manejo monetario. Una de ellas era la

imposibilidad de intervenir en la mesa de dinero y colocar bonos de
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estabilizacih monetaria, lo que determin6  que se reduzcan 10s

montos de estas colocaciones en 10s ljltimos meses del aAo en el

himo de preparar el context0 para la aplicacih  de la convertibilidad.

, A nivel del sistema bancario un elemento de preocupacih  en este

ai?o fue la deceleracirin  de la demanda de credit0 del sector privado.

Si bien a partir de septiembre se registra un gradual descenso de las

tasas de inter&, la incertidumbre fue un factor decisive que marti

una pkdida de dinamismo del sector productive  y consecuentemente

una exigua demanda de recursos.

Este factor, unido a la liberacih de recursos product0 de la

disminucih de las operaciones de mercado abierto, dio espacio para

que el sector pfiblico  no financier0 coloque deuda en el sistema

bancario sin presionar la tasa de inter&.

En suma, la politica del BCE en lo monetario y cambiario sigui6 10s

patrones del esquema aplicado desde 1992, aunque fue claro que las

expectativas por la eventualidad de un cambio de direccih en el

e s t i l o  d e  l a  regulacibn macroecon&nica, v a l e  deck, el

establecimiento de una caja de conversih, modifik las expectativas

de 10s agentes econ6micos  y tuvo una serie de repercusiones, que



en lo esencial se han resenado aqui, a nivel de la evolution de 10s

principales  agregados monetarios.

3.1.3 La econornia ecuatoriaria en 1997

’ La relativa expansion observada por la economia en 1994 contrast6

con el menor ritmo de crecimiento que iista registro durante 1995 y

1996 cortio consecuencia de una serie de eventos adversos que

culminaron con la crisis politica de 10s primeros meses de 1997.

GrMico 3.8 Product0 lnterno Bruto

Fuente: Boletines de informacidn estadistica Banco Central del Ecuador.

Elaborado por: Autores.

Luego del cambio politico, la  nueva administration asumio la

conduction del pais en medio de una situacibn economica y social

compleja, no obstante lo cual se pretendia neutralizar el riesgo de
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importantes desequilibrios macroeconi>micos,  bashdose en un

programa de estabilizacih que se aplicaria entre marzo de 1997 y

julio de 1998.

El Product0 interno Bruto (PIB), en 1997, crecib en 3,4 %, sobre las

tasas de 10s adios 1995 (2.3%) y 1996 (2.0%). La reactivacihn se

evidencib con fuerza en 10s dos tiltimos trimestres del ario, durante

10s cuales la economia crecii, en 4.7% y 4.9%, respect0 a iguales

periodos de 1996.

Politica Monetaria y Tasas de inter&

El objetivo de la politica monetaria aplicada por el Banco Central del

Ecuador en 1997 apunt6, en lo fundamental, a bajar la inflacih,

luego de 10s desajustes registrados en 10s primeros dos meses del

aiio, que hacian correr el riesgo de una reaceleracih del ritmo de

crecimiento de 10s precios. Se pretendia, en consecuencia, asegurar

la estabilidad de la moneda y la solvencia externa del pais, lo que

iricentivaria, inequivocamente la reactivacicin.
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El gran desafio que debio enfrentar la politica monetaria en et aAo

1997 fue, pues, la reversion de la tendencia inflacionaria, que se

agudizo en 10s meses de enero y febrero.

, En un marco de inusual inestabilidad politica, la autoridad monetaria

busco una position adecuada para su objetivo, lo que solo era

compatible con una banda cambiaria recalibrada. Asi, a partir del

mes de marzo, tanto el piso coma el techo de la banda se ubicaron

en un nivel superior, sin que ello haya implicado la alteration de la

trayectoria de la paridad.

En lo que a captaciones respecta, se observa una considerable

disminucion  de la participation de las captaciones menores a 90 dias

en el portafolio  de 10s agentes, en beneficio de similares de mayor

plazo, especialmente en plazos menores a 180 dias y mayores a 360

dias.



Grhfico 3.9 Estructura porcentual de las captaciones bancarias
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Fuente: Boletines de informacidn estadistica Banco Central det Ecuador.

Elaborado por: Autores.

Otro factor que aport a la disminucion de las tasas fue la marcada

tendencia decreciente de la demanda de credito registrada 10s seis

primeros meses del afio, consecuencia de la inusuai incertidumbre

derivada de la crisis politica de febrero y la nomination de un nuevo

gobierno.

A partir del mes de julio la cartera comienza a recuperarse y con ello

las tasas de inter&, revirtiendose  una tendencia poco saludable para

la economia national, que limitaba el atractivo del ahorro en sucres e

introducia presiones sobre el tipo de cambio, fundamentalmente por

la recomposicion del portafolio de 10s agentes, que pas6 de repot-tar
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un componente  en moneda extranjera de 30.5% en enero a 32.2%

en junio y 34.5% a finales de ario.

Agregados Monetarios

’ El crecimiento de 10s agregados monetarios esth vinculado

estrechamente a la consecucion  de la rneta inflacionaria.

El control de la autoridad sobre 10s agregados a travits de las

operaciones de mercado abierto busca coherencia entre su

crecimiento y el objetivo de estabilidad de precios. Para el afio 1997,

el crecimiento anual de la emision disminuyc paulatinamente del

atipico 51% registrado en enero a un 25% a finales de aiio. En

cuanto a la base monetaria y a Ml, ambos presentan tasas de

crecimiento mayores a mitad del afio que de ninguna manera pueden

asociarse a una politica monetaria expansiva.

En el case de la base rnonetaria, el incremento  del requerimiento de

encaje implementado a partir de la regulation 1000, de matzo 26,

result6 en la tasa de crecimiento antes anotado; no obstante, para

finales de afio la evolution de ese agregado muestra un claro cambio

de tendencia, terminando con una tasa de increment0 anual de 39%.
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Grtifico 3.10 Principales agregados monetarios

Tasa de crecimiento anual

Fuente: Boletines de informacidn estadistica Banco Central del Ecuador.

Elaborado por: Autores.

El efecto del increment0  del encaje sobre el multiplicador de la base

se deja sentir en Ml con una tasa de crecimiento de finales de afio

dos puntos menor a su similar de enero/97. El agregado m8s amplio

M2 es el mas sensible a la tendencia de la creation primaria y

secundaria del dinero, de alli que su tasa de crecimiento haya

coincidido con la tasa de crecimiento de 10s precios a finales de afio y

con la meta de inflation programada para este ario.

En suma, a lo largo de 1997 la autoridad monetaria, aplicando una

politica conservadora, sobre la base de una evaluation permanente

de la coyuntura, logro neutralizar las fuertes tensiones de
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inestabilidad que derivaron sobre todo de la crisis politica de

principios de aAo.

3.1.4 La economia ecuatoriana en 1998, 1999 y 2000

El aiio de 1998, el PIB, crecio en un 0.4% con relation a 1997, se

evidencio un descenso en el crecirniento economico,  expiicado, en

gran parte por shocks externos, coma la baja del precio international

del petroleo,  crisis asiatica e inestabilidad politica todo esto dado en

10s ultimos meses del atio 10s cuales se iban a reflejar en el siguiente

ario, asi las exportaciones evidenciaron un descenso con respect0 a

1997 del 20% y la balanza comercial  arrojo un saldo negativo

despues de muchos adios, debido a la caida de 10s terminos de

intercambio, product0 de la depreciacicn del sucre que fue del 40%

con respect0 al afio inmediato anterior.

La emision experiment6 un increment0  del 22% lo que influyo en la

presion sobre el tipo de cambio, ademtis exist& un deficit en cuenta

corriente del 1.6% del PIB.

El Banco Central, en intento frenar la escalada del tipo de cambio

retirando sucres mediante el increment0  del encaje minim0 legal a
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niveles del 24%, subiendo la tasa de inter& en sucres y bajando la

de dolares,  incentivando de esta rnanera el ahorro en sucres,

politicas que frenaron la subida del tipo de cambio solo por unos

dias.

En 1999, la production experimento  una caida del 7.3%, explicada

en gran parte por las altas tasas de Inter& que hacian que 10s

creditos se encarecieran, con lo que la formation bruta de capital fijo

decrecio  considerablemente.

Finalmente en Marzo del 2000 el gobierno, termina dolarizando

formalmente la economia a un tipo de cambio de 25000 sucres por

dolar, con el objetivo de frenar la escalada del tipo de cambio.

Adicionalmente, el 26 del mismo mes, el directorio del Banco Central,

establece un encaje del 9% a las captaciones en sucres y dolares,

para todas las instituciones del sistema financiero, al final del afio se

experimenta un crecimiento de la production del 1.9%, una caida de

las tasas de inter& en promedio a niveles del lo%, increment0 en

las exportaciones, saldo positivo en la balanza comercial,  todo esto

explicado a precio del barril de petroleo que cerro con un promedio

de $20 por barril.
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3.2 Anhiisis EconomWico

3.2.1 Estabilidad de la trayectoria del M2

Dentro del analisis de la relation del comportamiento del M2 con 10s

ciclos economicos y con el nivel de precios. una primera tarea

consiste en evaluar que tan estable ha sido la trayectoria del M2 en

10s ultimos adios. Esto se lo hate, porque se considera que dicha

estabilidad debe ser siempre el objetivo optima de la politica

monetaria, que se traduzca en estabilidad de precios y crecimiento

sostenido. Ademas, porque dicha estabilidad favorece la expansion

de las actividades transables de la economia.

Tecnicamente, la tarea propuesta equivale a probar la vigencia de la

teoria monetarista, que indica que existe una relation constante,

aunque no exacta entre el indice de crecimiento de la cantidad de

dinero y el indice de crecimiento de 10s precios, la misma que no es

tan obvia a traves de periodos cortos porque se requiere tiempo

(rezagos) para que 10s cambios del crecimiento monetario incidan

sobre 10s precios, y el tiempo necesario en si es variable, es decir, el

indice de crecimiento monetario de hoy no guarda una relation muy

grande con el indice de 10s precios de hoy, mas bien el crecimiento

de 10s precios de hoy depende de lo que ha venido sucediendo con
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la moneda en el period0 anterior, tema que ha recibido una gran

atencion en la literatura economica en 10s ultimos 20 arias, sobre

todo en el analisis de la experiencia de 10s paises industrializados.

Para desarrollar esta tarea, a continuation  escogimos el metodo que

utiliza el estadistico de Phillips Perron, proporcionado por el software

econometrico  E-views.

Para iniciar el analisis, una inspection visual del comportamiento de

las series del M2 del IDEAC y el IPC, se representa en 10s siguientes

graficos.

Gr6fico 3.11 Ln M2 vs Ln IDEAC
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Fuente: Boletines de informacicin estadistica Banco Central del Ecuador.

Elaborado por: Autores.
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Grdfico 3.12 lVl2 vs PC
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Fuente: Boletines de informacih estadistica Banco Central dei Ecuador.

Elaborado por: Autores.

El grafico 3.12 muestra que para datos ecuatorianos la teoria

monetarista se cumple, en su principal hipotesis, esta es que la

inflation es un problema  eminenternente monetario, debido a la muy

parecida tendencia que siguen ambas series (M2,lPC), en el 3.11.

por otro lado, aparentemente, no hay definida ninguna relation.

Las series son a priori no-estacionarias en niveles, es decir,

utilizando el criteria de 10s correlogramas, puesto que 10s coeficientes

de autocorrelacion caen monotonicamente  conforme aumenta el

numero de rezagos, aproximandose cada v e z  mas d i c h o s

coeficientes a cero. En primeras diferencias, dichos coeficientes
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muestran et comportamiento t ipico de las series que son

estacionarias, esto es, que no contienen una raiz unitaria. En

consecuencia, se puede afirmar que la variable estoc%tica M2 es

integrada de orden uno para el period0 considerado. es decir, es l(l),

coma lo muestra et correlograma. del Apktdice  A, el Apendice  B el

correlograma del IPC y el C del IDEAC. Adem&, todas las variables

estk en logat-itmos.

Corn0 complement0 al anterior antilisis,  a continuacicjn  se aplica el

test de Phillips Perron, que tiene el mismo propckito,  esto es, probar

la existencia de rakes unitarias en la serie de tiempo M2., con el

objetivo de reforzar lo que dice el correlograma.

A continuaci6n  se aplica el test de Phillips Perron, que tiene el

prop6sito  de probar la existencia de rakes unitarias en la serie de

tiempo del M2.

La ecuaci6n general que se estim6 para la variable estocktica antes

definida es la siguiente:

Y(t) = Z;CXi y(t-i) + L(t)
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Los resultados de esta prueba para las series en niveles y en

primeras diferencias, se presentan en el siguiente cuadro, con

inclusion del vector de constantes y constante  y tendencia.

En 10s dos cases, se presenta el valor de 10s estadisticos de Phillips

Perron, correspondientes a 10s coeficientes de la ecuacion anterior

para un numero de rezagos truncados igual a cuatro, que es la

norma para datos mensuales.

Tabla No 3.1 Estacionariedad del M2

-2.8837

Elaborado pot-: Autores

La hipotesis nula que se prueba es que las series contienen rakes

unitarias, es decir, que son no estacionarias.

Los resultados de la prueba anterior, al ser comparados con 10s

correspondientes valores criticos, al I%, 5% y 10% de nivel de
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significancia, permiten rechazar la hipotesis nula y concluir que la

serie no es estacionaria en niveles. Sin embargo, en primeras

diferencias con constante y con constante y tendencia el M2 si es

estacionario, debido a que el valor absoluto del estadistico de prueba

excede al critico y con mucha holgura ademas;  por tanto decimos

que el M2 es un i(1).

3.2.1.1 Anhlisis de Cointegracibn

El Segundo metodo propuesto es mas estricto y apunta a comprobar

la hipotesis de que si existe cointegracion entre el indice M2 y el

IDEAC, y entre el IPC y el indice del M2.

Para ello, en primer lugar, es necesario evaluar el orden de

integration de las series IPC e IDEAC individualmente, utilizando el

mismo motodo del apartado anterior para probar la estacionariedad

del M2. Asi, utilizando cuatro rezagos truncados, el IDEAC y el IPC

son tambien i(1).
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Tabla No 3.2 Estacionariedad del IDEAC

I-

Conceptos

Phillips I c
Perron

Valores
Criticos

CYt
1 O/o

C 5%
10%
1%

c y t 5%
10%

Elaborado por: Autores

Per
En niveles

Ido 1990.1-2000.X11
En orimeras  diferencias

-1.261591

-0.648614
-3.4811
-2.8835
-2.5783

-3.937085

-4.011887

-2.8837
-2.5784 I

-4.0303
-3.4445
-3.1468

Tabla No 3.3. Estacionariedad del IPC

Conceptos
Period0 199O.I-2000.X11

En niveles 1 En wimeras diferencias
’0.783055 -6.65704

-0.44885 -6.694209
-3.4811 -3.4815

CPhillips
Perron CYt

-lTr
-2.8835 -2.8837
-2.5783 -2.5784

C 5%
10%Valores

Criticos 1%
CYl 0

0

ItrY/ 1 0
0

-4.0303 -4.0309
-3.4445 -3.4447
-3.1468 -3.1469

Elaborado por: Autores.

En efecto, las tablas 3.1, 3.2 y 3.3, muestran, que las series

expresadas en diferencias son estacionarias, lo que equivale a deck

que son l(1). Al tener las series el mismo orden de integrackn, cabe
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la posibilidad de que ester-r cointegradas, es decir, que exista entre

ellas una relation de largo plazo.

La ecuacion que se examina expresada en terminos logaritmicos

, para el period0 definido es la siguiente:

lDEAC(t) = /iI //W(t) + u(t)

A partir de esta ecuacion se utiliza el metodo de analisis de

cointegracion de Engle y Granger (1987). a traves del cual se prueba

si 10s residuos “@I son estacionarios a lo largo del period0 de inter&

tomando coma base la ecuacion a continuation:

Las tablas 3.4 y 3.5 presentan 10s resultados del test de

cointegracion para el period0 considerado. Para un numero de

rezagos igual a cuatro, las cifras obtenidas permiten  concluir que

existe cointegracion entre las dos series de tiempo consideradas en

cada cuadro, en el period0 considerado, pues el test de Phillips

Perron supera en valor absoluto 10s valores criticos en todos 10s

niveles de signikancia.
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Tabla N”3.4 Cointegracicin entre M2 e IPC

Conceptos
1990. I-2ooo.xll
En niveles

Phillips C -15,85924
Perron CYt -18,88284

1% -3,481l
C 5% -2,8835

Valores 10% -2,5783
Criticos 1% -4,0303

CYt 5% -3,4445
10% -3,1468

Elaborado por: Autores

Tabla N” 3.5 Cointegracicin entre M2 e IDEAC

Conceptos

Phillips C
Perron cvt

C

Valores
Criticos

CYt

Eiaborado por: Autores.

1%
5%
10%
1%
5%
10%

199O.L2ooo.xll
En niveles

-14,11347
-14.06194

-3,481l
-2,8835
-2.5783

-4,0303
-3,4445
-3,1468

Este Test establece que la trayectoria del M2 y el IPC cointegran en

primeras diferencias a un nivel de I%, 5% y 10% de significancia y

con gran holgura, es decir, que tienden a converger aunque no a

igualarse en el largo plazo, lo mismo con la relacih M2 e IDEAC.
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3.2.1.2 Anhlisis de Causalidad

Un tercer elemento importante del anslisis de la relacich entre el M2,

IPC e IDEAC tiene que ver con la direccicin de causalidad entre estas

variables. Para ello, a continuacih se utiliza el criteria de causalidad

I definido por Granger a sabiendas que todas estas variables son

estacionarias en primeras diferencias o I( 1).

La causalidad a /a Granger se define coma aquella situack en la

que la variable X causa a Y si la incorporacibn de 10s valores

pasados de X ayudan a explicar o predecir el comportamiento de la

variable Y.

Utilizando este criteria, a continuacih se evaltia la direcci6n de

causalidad entre el hdice del M2, el hdice de Actividad Ecokmica

IDEAC y el indice de Precios al Consumidor IPC, cuyas variables

est5n representadas en logaritmos, y en primeras diferencias.

El planteamiento general de este test de causalidad se lo define en

las ecuaciones siguientes:

x(t) = Z/<X(t-i) + C i$Y(t-j) f w(t)
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Y(t) = C 1;Y(t-i) + Z AjX(t$) + U2(t)

donde i y j son el nljmero de rezagos que se aplican a cada una de

las variables estochticas, y 10s errores UI (t) y u2 (t) se supone que

’ no esth correlacionados. El test consiste en determinar, por

ejemplo, si todos 10s coeficiente estimados 4 son estadisticamente

diferentes de cero, en la primera ecuacih, y si todos 10s coeficientes

estimados 4 en la segunda ecuacih no son estadisticamente

diferentes de cero, en cuyo case Y “Granger causa” a X.

Sin embargo, es necesario plantear, un VAR trivariado, entre las

primeras diferencias del IM2, el IPC y el IDEAC, pero antes es

necesario  conocer el nlimero de rezagos que se utilizan en este test.

Para .obtenerlos  iteramos, bajo el criteria del minimo determinante de

la matriz de Varianzas y covarianzas de 10s diversos Vectores

Autorregresivos existentes, y llegamos a la conclusih de que el

mejor es un VAR 10 o con 10 rezagos’ (V6ase Aphdice D). ,

’ V&w “Times Series Analysis”, Hamilton
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De esta forma obtenemos la tabla 3.5 de causalidad con un numero

de rezagos igual a 10.

Tabla No 3.6 Test de Causalidad de Granger
-

Hipcjtesis Nula

DLIPC no Granger Causa DLM2
DLM2 no Granger Causa DLIPC
DLIDEAC no Granger Causa DLM2
DLM2 no Granger Causa DLIDEAC
DLIDEAC no Granger Causa DLIPC
DLIPC no Granger Causa DLIDEAC

Elaborado por: Autores

La tabla anterior presenta 10s resultados de la prueba para el period0

con un numero de rezayos igual a 10. La hipotesis nula que se

prueba es que la primera variable no precede a la segunda. Se

encuentra que dicha hipotesis es rechazada todas las ocasiones,

except0 en la causalidad del M2 sobre el IDEAC y del IPC sobre el

IDEAC, y del IDEAC sobre el IPC y el M2, cumpliendose de esta

forma la teoria de la neutralidad del dinero para datos ecuatorianos.

En efecto, se comprueba que el M2 no precede o “Granger causa” al

IDEAC y que el M2 “Granger causa” al IPC. Es decir, que las

variaciones en el M2 causan o preceden a 10s cambios en 10s
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precios y no causan variaciones en el product0 real. El resto de

causalidades no son necesarias analizarlas en el presente estudio.

3.2.1.3 La relacih entre cambios en el M2 con el IDEAC y el IPC

I Generalmente se considera que una politica monetaria es eficaz si

cumple el prop&it0 que se persigue solamente si su efecto se

traslada sobre el product0 real. En esta section del trabajo se

discute la relacih que existe entre las variaciones entre estas dos

variables en el Ecuador sobre la base de la experiencia de 10s

tiltimos d i e z  adios. En particular, se pretende realizar una

aproximacicin  a la din&mica que provocan sobre el PIB real y el IPC

10s cambios en la oferta monetaria, utilizando series mensuales de

las variables.

La discusion apunta a responder a la pregunta acerca de que tan

efectiva ha sido una politica monetaria expansiva o contractiva en

cuanto a trasladar su efecto al IPC y al PIB real, en tkrminos del

nljmero de meses (posteriores al ajuste realizado) en que se

mantiene el efecto real. Con este prop&it0 regularmente se utilizan

dos metodologias. La primera es el llamado enfoque “antes-

despuos”,  que se ha usado en otras investigaciones relacionadas con

el mismo tema.(Wase  Apkndice E)



El Segundo enfoque se basa en simulaciones a trav& de un sistema

no restringido de vectores autorregresivos (VARs), sin embargo, nos

basaremos ~610 en este Segundo enfoque, en esta secci6n.

3.2.1.4 El Modelo de VARs

El ejercicio de VARs. simula un shock end6geno  sobre el M2 para

encontrar su impact0  sobre el PIB real y el nivel de precios hacia

adelante. En cuanto al modelo en si mismo, se trata de un modelo

alternativo a 10s modelos econom&ricos tradicionales que se basan

en una estructura econ6mica  determinada.

Quien propuso inicialmente el uso alternative de este tipo de modelos

fue Sims (1980). Posteriormente, su utilizacibn se ha vuelto

crecientemente popular, sobre todo en estudios referidos a la

dinGmica de 10s procesos inflacionarios y a la relacibn entre cambios

en la cantidad del dinero y en el product0 en una economia. Algunos

ejemplos de estos trabajos son 10s de Bernanke (1986), Leiderman y

Razin (1988),  Montiel (1989), Reinhart  y Reinhart (1992) y, sobre la

economia ecuatoriana, Albornoz (1994).



Un tipico sistema no restringido de VARs se lo define de forma

general de la siguiente manera:

y(t) = A0 + A,y(t-1) + ,..... + A;y(t-i) + /3x(t) + u(t),

donde y(t) es un vector de variables endogenas; x(t) es un vector de

variables exogenas; A0 es UII vector de constantes;  A, hasta A, y 6

son matrices de coeficientes asociadas a las variables endogenas y

exogenas, respectivamente; i es el numero de rezagos aplicados a

las variables endogenas; y u(t) es un vector de errores.  Se supone,

adem&, que 10s errores estan correlacionados con si mismos

contemporrkreamente,  pero no lo estan con sus valores rezagados,

ni tampoco con y(t-i) y con x(t).

Las series de tiempo que se incluyen en el an5lisis  a continuation

son el indice de precios /PC el IDEAC coma variables endogenas

expresadas en logaritmos.

Como variable exogena, en cambio, se considera el M2, solo para

comprobar que cambios en la oferta monetaria no tenian incidencia

en el PIB real y si sobre el nivel de precios. Los datos tienen una



frecuencia mensual a lo largo del period0 desde Enero de1990 hasta

Diciembre del 2000.

Antes de desarrollar la investigacibn  propuesta, se debe hater algirn

aklisis estadistico de las series de tiempo, con el fin de definir la

conveniencia o no de trabajar con las series en niveles o en primeras

diferencias, no obstante que por ahora no existe consenso sobre una

recomendacibn  en uno u otro sentido. Asi, mientras Sims (1980) y

Doan (1992) recomiendan trabajar con las series en niveles, incluso

si &tas tienen rakes unitarias, la mayoria de trabajos empiricos

empiean series en primeras diferencias o en porcentajes (Enders

(1995), Montiel (1989), Lizondo (1992), entre otros). De esta forma

trabajaremos en primeras diferencias siguiendo el criteria anterior.

3.2.1.5 ArMsis Estadistico de las Series

Dado que las regresiones del modelo de VARs esttin basadas en

minimos cuadrados ordinarios, es necesario comprobar en primer

lugar si las series son estacionarias, con el fin de evitar que exista

una correlaci6ri  esplirea entre ellas. Si 6stas son no-estacionarias,

10s parsmetros estimados a trav& de minimos cuadrados son

sesgados, inconsistentes, y el significado de 10s t-estadisticos pierde
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validez. Intuitivamente, se trata de evitar que exista subyacente una

correlation entre las variables, determinada mas por una similitud de

tendencias en el tiempo, que por algun grado de causalidad que sea

economicamente significativa. Sin embargo, si se encuentra que las

variables son integradas del mismo orden, y que ademas son

cointegradas, la estimation de 10s parametros a traves de minimos

cuadrados resultaria valida, ya que se produce “superconvergencia”

de 10s estimadores.

El an6lisis de estacionariedad propuesto, se realize en la section

anterior, es decir. se bus& probar la existencia de rakes unitarias en

las series a traves de la prueba de Phillips Perron.

Las series expresadas en logaritmos, se las examina con el test de

Perron en primeras diferencias y en niveles, lo cual se presenta  en

las tablas 3.1 y 3.2 y 3.3 donde se comprueba, ademas la

estacionariedad del M2, IPC y del IDEAC, en primeras diferencias,

para un numero de rezagos truncados igual a cuatro.

Podemos concluir la estacionariedad del IPC en primeras diferencias,

porque, el estadistico de Phillips Perron en valor absoluto, excede a



10s criticos en todos 10s niveles de significancia, con mucha holgura,

con inter-cepto y con intercept0  y tendencia.

Se llega a la conclusion de que el IPC, tambien cointegra con el M2

(Tabla 3.4) en el largo plazo en niveles, por lo que podemos

continuar en la estimation de nuestro VAR.

3.2.1.6 Resultados del Modelo

Una vez realizado el analisis estadistico de las series de tiempo, a

continuation se  corren las reg res iones  de i  modelo de  VARs,

utilizando las primeras diferencias de 10s logaritmos de las series del

M2, del IPC y del IDEAC. Los resultados que interesan de estas

simulaciones son 10s que se obtienen de las “funciones impulso-

respuesta”, que consisten en simular shock o innovaciones sobre 10s

errores del sistema de VARs para evaluar su impact0 sobre la

respectiva  variable dependiente en cada ecuacion.

Antes, es muy importante definir el ordenamiento de las variables,

puesto que dicho orden incide en mayor o menor medida en 10s

resultados que se obtienen. Este ordenamiento es arrojado por el

test de Causalidad de Granger, y va desde la variable mas causada
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hasta la menos causada, asi este test determin6 el siguiente orden

DLIM2- DLIPC- DLIDEAC.(Vease Tabla 3.6)

Por otra parte, tambikn es necesario determinar el nljmero adecuado

, de rezagos que se apiicar5n a las variables independientes en el

sistema de ecuaciones. Se trata de encontrar un equilibrio que

permita una buena especificacicjn del modelo y que al mismo tiempo

conserve un aceptable nlimero de grados de libertad. En este

sentido, a medida que crece el ncimero de rezagos mejora la

especificackjn del modelo pero a costa de disminuir aceleradamente

10s grados de libertad. El nirmero de rezagos encontrado es de 10, y

puede verse el proceso seguido en el Apendice D.

De esta forma 10s resultados de la Funcicin de lmpulso Respuesta

que se muestran en 10s grgficos 3.13 y 3.14, nos dicen que ante un

shock en las primeras diferencias del M2 (DLM2), existen efectos

sobre las primeras diferencias del IPC o sobre la inflacibn (DLIPC),

en 10s primeros 5 meses despu& del rnismo shock y luego este

tiende a desvanecerse en 10s siguientes meses.

En el gr5fico 3.14, se muestra por el contrario que no existe efecto

alguno sobre la variacibn en la Produccibn Real, representado por la
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variable DLIDEAC, con lo cual concluimos que para datos

ecuatorianos se cumple la teoria de la neutralidad del dinero, esto es

que la variation en el M2 no afecta la variable real, explicado porque

10s agentes previeron et increment0 en la emision (expectativas

rationales), con lo cual disminuyeron sus saldos reales, hacienda

que la variable real no presente carnbios significativos.

GrSfico 3.13 Funcih lmpulso Respuesta del DLIPC al DLM2

Response to One S.D. Innovations + 2 S.E.
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Elaborado por: Autores
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Grhfico 3.14 Funcibn lmpulso Respuesta del DLIDEAC al DLM2

Response to One S.D. Innovations rf: 2 S.E.

Response of DLIDEAC to DLM2
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Elaborado por: Autores.Elaborado por: Autores.

3.2.2 Sustitucibn del M2 por la Tasa de Encaje Minim0 Legal

En esta seccicin vamos a aplicar la teoria expuesta en el capitulo del

multiplicador (seccih 2.5. I), plantearemos un modelo que relacione

la tasa de encaje y la expansih m5xima del credito, que se traduce

en variaciones en el PIB nominal y en el nivel de precios.

De esta forma seguiremos el esquema anterior y probaremos que la

variacih en la tasa de encaje y la variacih de la emisicin monetaria

(perdida con la dolarizacih),  tiene 10s mismos efectos sobre el PIB
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real y el IPC. Asi podemos comprobar que la politica monetaria, no

se ha perdido en el proceso dolarizador.

Finalmente, contrastaremos teorias Monetaristas, Keynesianas y

Hayekianas sobre las causas del ciclo econbmico, con 10s resultados

que el anAlisis arroje y daremos recomendaciones sobre el nuevo

rumbo que la politica monetaria debe de tomar.

3.2.2.1 Estabilidad de la Trayectoria de la Expansicin Crediticia

Mhxima.

El an6lisis  de este apartado se basa en la sustituci6n  del M2 por el

indice de expansibn  crediticia, cuya tabla de su c~lculo se encuentra

en el Ap&tdice G, de ahi en adelante, se realiza el mismo proceso

de la secciones anteriores, es decir, se prueba estacionariedad,

cointegracibn,  se halla el nlimero de rezagos con el mismo criteria

anteriormente mencionado, se prueba causalidad, se establece el

VAR y por tiltimo se hate un test de impulso respuesta, del indice de

expansibn  crediticia (IEC), indice de Precios al Consumidor (IPC),

indice de actividad econ6mica  (IDEAC), en el period0 1995.1 -

2000.X11,  expresadas en logaritmos.
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De esta manera, con el test de raiz unitaria se obtuvieron 10s

siguientes resultados de las variables antes mencionadas.

Tabla No 3.7 Estacionariedad del IEC

Conceptos
Period0 1995.L2000.X11

En niveles En primeras  diferencias
Phillips C 0.461993 -6.735676
Perron CYt -1.305633 -6.692095

1 % -3.5239 -3.5253
C 5% -2.9023 -2.9029

Valores 10% -2.5882 -2.5886
Criticos 1% -4.0909 -4.0928

cyt 5% -3.4730 -3.4739
I i I IO%, -3.1635 , -3.1640

Elaborado por: Autores.

Tabla No 3.8 Estacionariedad del IPC

Elaborado por: Autores



Tabla No 3.9 Estacionariedad del IDEAC

Elaborado por: Autores

De esta forma, las series son estacionarias en primeras diferencias

esto es que son integradas en orden uno o I( 1). Debido a que el valor

absoluto del estadistico de Phillips Perron excede el valor de tabla.

3.2.2.2 ArMsis de Cointegracih

Las tablas 3.12 y 3.13 muestran que el IEC y el IPC cointegran y que

el IEC y el IDEAC lo hacen tambien. obteniendo 10s residuos de la

regresion del IEC sobre el IPC y luego 10s residuos del IEC sobre el

IDEAC, de esta forma si 10s residuos obtenidos son estacionarios se

puede decir que las variables mencionadas cointegran.



Tabla No 3.10 IEC vs IPC

Conceptos
1995.1~2ooo.xll
En niveles

Phillips C -4.949625
Perron c y t -5.5185

1% -3.4811
c 5% -2.8835

Valores 10% -2.5783

Criticos 1% -4.0303
CYt 5% -3.4445

10% -3.1468

Elaborado por: Autores.

Tabla No 3.11 IEC vs IDEAC

Conceptos
1995.1-2ooo.xll
En niveles

Phillips
Perron

Valores
C riticos

C -2.849017

CYt -3.929159

I 1% -3.4811
C

I

5 %

I

-2.8835
10% -2.5783

I 1% -4.0303

CYt 5% -3.4445
10% -3.1468

Elaborado por: Autores.

De la misma forma podemos concluir que el indice de expansibn

crediticia cointegra con el indice de precios y con el indice de

actividad econbmica  (IDEAC).



El siguiente paso es establecer el nlimero de rezagos rjptimos para el

planteamiento del test de Causalidad de Granger y para luego

establecer el ntimero de rezagos en el VAR que es 10 (V6ase el

Aphdice F).

3.2.2.3 Anhlisis De Causalidad

Tabla No 3.12 Test de Causalidad de Changer

REzAGos=lO
Aceptokio TestF Fmbab.

Ml 4.7227 0.00018
1.4893 0.13930

si 0.3760 0.94934
- 1.1048 0.18226
si -l.3751 0.22675
si 0.7910 0.63742

Elaborado por: Autores

De esta forma llegamos parcialmente a la misma concluskh, del

anslisis de causalidad anterior que incluia al M2. Debido a la

inclusih de la variable de expansih crediticia (DLIEC), notarnos que

una expansirin  cred i t ic ia ,  product0 de una disminucihn  en el

porcentaje de Encaje Minim0 Legal tiene efectos sobre el nivel de

precios y tambih sobre la variable real IDEAC, con un nivel de

confianza del 87 y 82% respectivamente.
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3.2.2.4 El Modelo de VARs

El ejercicio de VARs, simula un shock end6geno sobre el IEC para

encontrar su impact0  sobre el PIB real y el nivel de precios hacia

delante. Dado que demostramos la cointegracion  del IEC con el IPC

, y con el IDEAC, es posible especificar el Vector Autorregresivo de la

misma forma y con 10s mismos criterios con 10s cuales, fue

determinado el VAR anterior entre el M2, IPC e IDEAC, en primeras

diferencias.

3.2.2.5 Resultados del Modelo

Una vez que sabemos que las series son estacionarias en primeras

diferencias y que cointegran, a  continuaci6n  s e  c o r r e n  las

regresiones del modelo de VARs, utilizando las primeras diferencias

de 10s logaritmos de las series del IEC, del IPC y del IDEAC.

Los resultados que interesan de estas simulaciones son 10s que se

obtienen de las “funciones impulso-respuesta”, que consisten en

simular shock o innovaciones sobre 10s errores del sistema de VARs

para evaluar su impact0  sobre la respectiva  variable dependiente en

cada ecuacion.
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El ordenamiento de las variables, es muy importante y es arrojado

por el test de Causalidad de Granger. y va desde la variable mas

causada hasta la menos causada, asi este test determine en el

siguiente orden DLIEC- DLIPC- DLIDEAC.

Adicionalmente fue necesario encontrar el numero de rezagos, de

forma iterativa, este numero de rezagos encontrado fue de 102, y

puede verse su proceso en el Apendice F.

Grtifico 3.15 Funcicin Imp&o-Respuesta del DLIPC al DLIEC

Response to One S r) Inriobafions t 7 S E.
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Ghfico 3.16 Funcicin Imp&o-Respuesta del DLIDEAC al DLIEC

Response to One S.D. innovations + 2 S.E.
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Elabora por: Autores.

El grafico 3.15 muestra que ante un cambio en el jndice de

Expansion crediticia, provocado por una disminucion en la tasa de

Encaje Minim0 Legal, la inflation reacciona hasta el sexto mes. Por

otro lado un efecto interesante es el obtenido en grafico 3.16., donde

vemos una respuesta significativa del IDEAC entre el sexto y el

octave mes despues del ajuste en la tasa de Encaje Minim0 Legal,

explicados por la no prevision de un increment0  del circulante  por

parte de 10s agentes economicos en 10s primeros meses despues de

la Dolarizacion.



CONCLUSlONES

El presente trabajo ha estado dirigido a evaluar la relation entre el

comportamiento de la oferta monetaria y ei nivel de precios y el Product0

Interno Bruto Real, en 10s ultimos 10 arias. entendiendose por oferta

monetaria la creation primaria (emision monetaria) y la creation secundaria

(dinero bancario causado, por variaciones  del encaje minim0 legal).

Realizamos, el prirner analisis  del M2 sobre el IPC y el IDEAC, en el period0

comprendido entre Enero de 1990 y Diciembre del 2000. Luego el analisis

entre la tasa de encaje minimo legal, el IPC y el IDEAC en el period0 de

Enero de 1995 y Diciembre del 2000, aprovechando que en ese afio (1995)

se unifico la tasa de encaje para todo tipo de captaciones.

La relevancia  de este estudio viene dada, no solo. para desvirtuar las

afirmaciones que en un contexto de dolarizacion la inflacion se reducira, por

efecto de la desaparicion de la emision monetaria y que la politica monetaria

solo le corresponderia a quien emite la moneda en circulation, esto es que

debiamos regirnos solo a la politica monetaria de 10s EEUU, sino ademas,

por la necesidad de encontrar un nuevo rumbo en las actuaciones del Banco

Central del Ecuador, antiguo dueiio de la emision rnonopolica del pais.



Una primera conclusion a la que Ilegamos, en el period0 comprendido entre

Enero de 1990 y Diciembre del 2000, es que la variation del M2 que

considera el cuasidinero, 10s depositos  monetarios y principalmente la

emision monetaria tiene efectos significativos (a un nivel del 95% de

confianza) sobre la inflation entre 10s primeros cinco meses despues del

shock monetario (asi lo muestra el GrSfico 3.13 y el Apendice E), con lo que

se demuestra la teoria monetarista: “La inflation es un fenomeno  monetario”.

La segunda conclusion importante es que la variation del circulante (M2), no

tiene ningun efecto sobre la variation del PIB real o variation del lndice de

Actividad Coyuntural  IDEAC (Ver Gr5fico 3.14), que es un indicador  de la

actividad real de la economia,  con lo que dernostrarnos la teoria de la

neutralidad del dinero con expectativas rationales,  ( debido a que 10s

agentes economicos, no cometen errores sistematicos y cuentan con toda la

information disponible para tomar sus decisiones  intertemporalmente). De

esta forma, ellos predicen el increment0 de la oferta monetaria, via emision

(dada la reputation del Banco Central) con 10s cuales disminuyen sus saldos

reales, que incrementan la velocidad de circulation del dinero, incentivan el

increment0 de 10s precios y finalmente el PIB real no muestra cambios

significativos (al 95% de confianza).
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Como tercera conclusion, demostramos que el lndice de Expansion Crediticia

Maxima (IEC) obtenido por la relation de la sumatoria de 10s depositos a la

vista, depositos de ahorro, depositos a plaza, con el porcentaje de encaje

minim0 legal y multiplicador bancario, tiene efectos sobre la inflation en 10s

seis pt-imeros meses despues del ajuste en el porcentaje de encaje minim0

legal, con lo cual reafirmamos la teoria monetarista de la inflation y de esta

manera mostramos que tiene 10s mismos efectos sobre la inflation de la

creation primaria y secundaria de dinero, segun lo muestra el Grhfico 3.15.

La cuarta conclusion se refiere a la relation existente entre el IEC y et

IDEAC, el lmpulso Respuesta del Grafico 3.16 muestra que ante variaciones

en el lndice de Expansion Crediticia Maxima, si se ve afectado el IDEAC

entre el sexto y el octave mes, debido a que 10s agentes economicos,  con la

dolarizacion no previeron increment0  en el circulante  (ellos pensaron que con

la desaparicion de la emision,  el gobierno no podia incrementar  el circulante).

De esta manera, se cumple con la teoria monetarista de no-neutralidad del

dinero con expectativas rationales, cuando 10s agentes no preven el

increment0  en el stock de dinero.

Finalmente, terminamos concluyendo, que dado que demostramos que la

inflation es un fenomeno eminentemente monetario, la misma puede seguir

generandose a partir de decrementos  del encaje minim0 legal efectuados



RECOMENDACIONES

Establecer cierto numero de recomendaciones  para este tema. es tarea

ciertamente muy dificil, debido a que estas dependen  de ciertas decisiones

economicas corn0 politicas.

Asi, en un pais donde sea viable politicamente, recomendamos un encaje

bancario del lOO%, propugnado por primera vez por Frederick. Hayek,

sistema que se basa en el respeto a la propiedad privada y que genera

confianza en el sistema financier0 que luego se refleja en el sistema

econdmico.

De esta forma, se reduciria en cierto porcentaje la intermediation  financiera,

pero se eliminarian 10s ciclos economicos,  porque la production estaria

basada en ahorro real, debido a que cuando se decrementa el porcentaje de

encaje minim0 legal, se incrementa automaticamente la oferta de creditos, la

tasa de inter-es baja en el corto plazo, lo que incentiva la inversion, pero a

medida que el nivel de precios se incrementa product0 del excedente de

dinero en la economia con igual nivel de production,  la tasa de inter-es tiende

a subir, hasta por encima del nivel initial, asi se les hate cada vez mas dificil

a 10s empresarios contratar nuevos prestamos para terminar sus proyectos y

finalmente trae consigo caida en el crecimiento del producto.  En otras



I60

palabras, cuando existe un incremento en la oferta de creditos,  sin que antes

halla existido un increment0 en el ahorro se produce una distorsicn  en la

economia que genera 10s cicios economicos.

El problema de este sistema radica, en que existirian grandes incentives  de

bajar el porcentaje de encaje legal si este se encuentra en el lOO%, para

generar liquidez a 10s bancos (coma a venido ocurriendo en 10s ultimos

meses), para fines de reelection politica, etc. Con lo que llegariamos al

mismo nivel de encaje actual del 4% o menos.

Sin embargo, dado que este sistema es poco viable politicamente en el

Ecuador por la creencia de la elimination total de la intermediation

financiera. En 10s actuales  momentos donde el porcentaje de encaje minim0

legal se encuentra en un nivel de 4%, es preferible disminuirlo y dejarlo al

O%, para que de esta forma no se puedan volver a generar excedentes

monetarios en la economia que sigan alimentando el proceso inflacionario en

el Ecuador, pero esto puede causar un retiro masivo que puede generar una

crisis en el sistema financiero, provocado por una falta de protection de 10s

depositos. Por tal motivo recomendamos mantenerlo constante  con el fin de

no Ilegar a 10s dos puntos antes mencionados; en otras palabras actualmente

estamos de acuerdo con lo que dicen algunos economistas coma Samuelson

que piensa que el encaje bancario es un arrna poco usada y delicada en la

mayoria de paises coma instrument0 de politica monetaria.



Finalmente, es importante recalcar que. si bien es cierto que con la

dolarizaci6r-t  se tiende a incrementar  la productividad, debido a que no se

puede seguir emitiendo sino produciendo, para financiar cualquier deficit,

disminuyendo el porcentaje de encaje se ha ido mermando esta

productividad, porque hemos podido financiar parte de este deficit con

disminucion  en la tasa de encaje minino legal, lo cual ya no es viable por el

gran riesgo que se corre de despertar la desconfianza de 10s depositantes

que incentiven a un retiro masivo, que termine en una crisis economica

similar a la ultima.
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APliNDICE E

Efectos de 10s precios ante un shock del M2
(Meses despues del ajuste)

Stock M2

Varia. M2

lnflacion

Stock M2

Varia. M2

lnflacion

Stock M2

--

3.22)) 2.25
” ___--...-‘-A

II --?E--ll-- 2.91 II 5 . 4 8  11

-0.27 1.49

Abr-98 May-98

26,784,391 27,534,97f

2 4 ?----11-0.13'-1/--3.87

'27,534,9731 27,758,557[ 27,958,631/28,155,8961  30,364,2141  30,465,llE

Varia. M2

-lnflacion 2.9 II 0.8 1.3 5.1 6.5 2.1

Jun-99 1 Jul-99 1 Ago-99 1 Sep-99 1 Ott-99 I Nov-99

Stock M2 45,522.023! 46,185,26511  47,674.8991  48,450,038\  50,819,902 51,592,96;

- -
- - - - - - __--

Varia. M2 0.56-IT IL 3.23 f---i%--][3.69)[  4.69__--- -
-_--~ -___

lnflacion 1.78 111--=5%-i--11~-1_74- -1 4.1 ii--i-%38



APfiNDICE F

PDLIEC-PDLIPC-PDLIDEAC



Depos~tos roeflctente de
(mill sucres) Caja

5.887.429 0.1
5.726.315 0.1
6.432.566 0.1
6.762.996 0.1
7.016.942 0.1
7.211.861 0 1
7.204.265 0.1
7.324.985 0 1
7556.063 0 1
7.649.967 01
7.920.604 0.1
8.250.751 0.1
'8.790.717 0.1
9.395.399 0 1
9596.588 0.1
9.784.435 01
10.106.659 0 11
10.447.496 0 11
10.604.034 011
11.213.324 011
11.689.129 0.11
12.201.319 011
12.368.418 0 11
12.789.549 0.1 1
14.762.667 0 11
15.100.283 0.11
15.584.609 0.1 I
15.851,140 0.1 1
16.055.685 0.11
16.093.124 011
16.113.469 012
16.369.977 0 1 2
16.932.453 012
17.668.819 012
18.041.101 0 12
18.404.672 012
18.743.503 0.12
19.339.763 0.12
19.080.226 012
18.823.956 0.12
19.316.135 0.17
19.338.311 0.12
19.512.560 0.12
19.434590 0.12
19.584.955 012
20.232.296 0.12
20.327,924 012
21.360.062 0.12
20.946.427 012
21.802.228 012
22.169.524 0 12
22.036.704 0 12
22.548,629 0 1 2
23.051.394 0.12
23.028.535 0.12
24.876.586 0 12
33.254.353 012
33.211.359 012
33.246.067 0 I?
31.319.893 0 2 4
37.167.500 0.24
41.170.000 0 09
47.655.000 0 09
52.260.000 0.09
58.492.500 0.09
60.190.000 0 09
62.360.000 0.09
64.060.000 0 09
63.005.000 0 09
64.642.500 0.09
65.352.500 0 09
67.312.500 0.09

-
K

bi
0 2
0 2
0 2
0 2
0 2
0 2
0 2
0 2
0 2
0 %
0 2
0 2
0 2
0 2
0 2
0 2
0 2
0 2
0 2
0 2
0 2
0 2
0 2
0.2
0.2
0 2
0 2
0 2
0 2
0 2
0 2
0.2
0 2
0 2
0 2
0 2
0.2
0 2
0 2
0 2
0 2
0 2
0 2
0 2
0.2
0 2
0 2
0.2
0 2
0 2
0 2
0 2
0 2
0 2
0 2
0 2
0 2
0.2
0 2
0.2
0 2
0 2
0 2
0.2
0 2
0 2
0 2
0 2
0.2
0 2
0 2-

APfiNDICE G
Expanslon

(mill de sucres)
12.349.241 32
i2.07i.294 88
13.492.909 17
14.185.796 49
14.718.463 71
15.127.318 20
15.111.385 12
15.364.602 68
15.649.302 88
16.046272 24
16.613.949 65
17.306.453 32
18.439.064 93
19.707.422 29
20.339.184 59
20.52344902
21.049.391 98
21.759.261 74
22.085.267 36
23.354270 91
24.345.241 91
25.411.992 a6
25 760.014 13
26.637.322 49
30.746576 53
31.449.737 a3
32.458.872 27
33.0135fi6 52
33.439.994 06
33.517.552 66
33.322.028 13
33393.835 93
35.015.655 23
36.538.431 52
37.308.296 24
38.060560 54
38.760.836 30
39.993.678 63
39,457.166 39
38.917.209 98
39.945.01T04
39.990876 15
40.351.216 31
40.189.977 38
40.500.926 36
41.839.602 41
42.037.357 40
44.171.778 70
43.316.397 58
45.086.160 62
45.645.714 68
4 5 . 5 7 1 . 0 4 8  0 8

4 6 . 6 2 9  6 8 9  10

47.669.387 59
47.622.116 07
51.443.813 77
68.768.710 57
68.679.800 65
68.751.575 45
59.389508 42
70.477.995 28
66.970.366 75
100669.73105
110.397.652 61
123.563.618 58
127.i49.535 45
131.733.594.13
135.324.792 16
133.096.136 92
13fi.555.305 62
138.055.158 92
142.195.59902

)ndlce de la hultiplicador
expansibn Bancario

10000 2098
9726 2098
10926 2 098
114.87 2 098
119 19 2 098
12250 2098
122.37 2098
12442 2098
12834 2.098
12994 2.098
13453 2098
140.14 2098
14931 2098
15958 2098
164.70 2 098
16619 2 098
17045 2083
1767.0 2083
17864 2083
189.12 2 083
19714 2083
20578 2.083
208.60 2.083
21570 2083
248.98 2083
254.67 2083
26284 2083
26133 2083
27079 2083
27141 2083
26983 2.068
27446 2068
283.54 2068
29588 2 068
30211 2068
30820 2068
313.87 2068
32386 2 068
31951 2068
31522 2068
32346 2068
32383 2068
326 75 2068
32544 2068
32796 2068
33880 2068
34040 2068
35769 2068
35076 2068
36509 2066
37124 2 068
36902 2 068
37759 2068
386.01 2068
38563 2.068
41657 2068
55687 2 068
55615 2068
556.73 2068
48092 1896
57071 1896
7 0 4  2 6 2 112
81519 2112
89396 2.112
1000.58 2112
1029 81 2 112
1068.73 2 112
109581 2112
107777 2 112
110578 2.112
111792 2 112
1151 45 2112
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